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BIS Banka pro mezinarodni platby

CPI index spotiebitelskych cen

ECB Evropska centralni banka
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V souladu se zvyklostmi EU jsou v této zpravé
Clenské staty EU uvadény v abecednim poradi podle
nazvi zemi v jejich jazycich.

Neni-li uvedeno jinak, veskeré odkazy na ¢lanky
Smlouvy v této zpravé odrazeji Cislovani platné
od vstupu Lisabonské smlouvy v platnost dne
1. prosince 2009.
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Meénova politika ptisobila v roce 2010 v prostredi
charakterizovaném hospodarskym oZivenim
v eurozong, ale zaroven také pretrvavajicim
napétim na finan¢nich trzich. Oziveni realné
ekonomiky béhem roku 2010 bylo o néco
silngjsi, nez se ofekavalo. Tento vyvoj souvisel
castecné s ozivenim ekonomiky ve svété, ale
k ptrevazujici kladné dynamice pfispival také
vyvoj v eurozén€. Celkove dosahl rast realného
HDP v eurozéné v roce 2010 zhruba 1,7 %,
zatimco v roce 2009 HDP klesl o 4,1 %. Pokud
jde o vyvoj cen, mira inflace béhem roku 2010
vzrostla a odrazela tak predevsim riist svétovych
cen komodit. Domaci inflacni tlaky pfitom byly
nadale mirné. V dusledku tohoto vyvoje vzrostla
v roce 2010 primérnd meziro¢ni mira inflace
z 0,3 % v roce 2009 na 1,6 %.

V tomto prostfedi udrzovala Rada guvernéri
v roce 2010 a pocatkem roku 2011 urokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace beze zmény
na historicky nizké urovni 1 %, ktera byla
nastavena v kvétnu 2009. To odpovidalo jejimu
hodnoceni, Ze stiednédoby vyhled inflace
byl v roce 2010 nadale v souladu s cenovou

ECB
' Vyrocni zprava
2010

vy

stabilitou. Pfiznivéjsi ocekavani hospodarského
ristu a kratkodoba dynamika inflace tak nebyly
vnimany jako faktory, které ve stfednédobém
horizontu cenovou stabilitu ohrozuji. Vyvoj
penézni zasoby a objemu uvérd potvrzoval
hodnoceni, ze inflacni tlaky by v del$im nez
kratkodobém horizontu mély zistat omezené.
Inflacni ocekavani zistdvala pevné ukotvena
na Urovni odpovidajici cili Rady guvernéri
zachovat miru inflace ve stfednédobém
horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné. To se
pfiznivé odrazi ve vysoké mife divéryhodnosti
meénove politiky ECB.

Pokud jde o mimofadna opatfeni ménové
politiky pfijatd Eurosystémem v reakci na
finan¢ni krizi, zlepSeni podminek na financnich
trzich v roce 2009 a b&hem prvnich né€kolika
mésicli roku 2010 umoznilo ECB omezit svou
ulohu zprostiedkovatele. V kvétnu bylo znovu
zaznamenano akutni napéti na financnich
trzich. Tento vyvoj lze vykladat jako dusledek
rostoucich obav trhii o udrzitelnost vefejnych
financi, zejména v Recku, s jasnymi niznaky
rozSifeni nakazy na ostatni trhy se statnimi
dluhopisy v eurozéné. V téchto segmentech
sekundarniho trhu dluhopisti byl zaznamenan
nedostatek likvidity. Navic revize ratingd
a poklesy cen implikovaly casté vyzvy
k dodatkovym thradam a piecenovani aktiv
v bankovnim systému smérem dold, coz vedlo
k nahlym a prudkym poklestim hodnoty zajisténi
v drzeni bank. Nakonec byly postizeny trhy
soukromych dohod o zpétném odkupu. Spready
penézniho trhu se opét rozsifily, pficemz objemy
v segmentu jednodennich sazeb poklesly,
spready mezi nabizenymi a poptavanymi cenami
se rozs§itily a zasaZen byl trh krytych dluhopist
a trh podnikovych dluhopisi. Rada guvernéra
na tento vyvoj reagovala opétovnym zavedenim
nékterych mimofadnych opatieni, ktera jiz byla
ukonéena nebo jejichZ postupné ukonceni bylo
naplanovdno. Eurosystém pfijal rozhodnuti
zachovat nabidkova fizeni s pevnou sazbou a
s plnym pfidélenim v pravidelnych tfiméesicnich
dlouhodobéjsich  refinan¢nich operacich,
a to od konce kvétna do konce prosince,
a oznamil novou Sestimé&si¢ni refinan¢ni operaci
s plnym pfidélenim, kterd probéhla v kvétnu.



Byly obnoveny také docasné swapové linky
na poskytnuti likvidity s Federalnim rezervnim
systtmem a byl zahajen program pro trhy s
cennymi papiry. Ten umoziuje Eurosystému
intervenovat na trzich dluhopist s cilem pomoci
zajistit vhodné&j§i fungovani transmisniho
mechanismu ménové politiky v pfipade
dysfunkcnich segmentt trhu. Vliv na likviditu
vyvolany témito nakupy byl v plném rozsahu
neutralizovan tydennimi operacemi na odcerpani
likvidity.
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Co se tyce finan¢ni reformy, v roce 2010 byly
ucinény vyznamné kroky k posileni odolnosti
finanéniho sektoru. Na svétové urovni byl pro
dosazeni meznikti podnétem ambiciézni plan
schvaleny ministry a guvernéry centralnich
bank zemi G20. Dohoda na pravidlech
Basel III dosazena Basilejskym vyborem a
schvalend skupinou guvernérii centralnich
bank a ptedstaviteli dohledu pfinasi vyznamné
zvySeni pozadavki na kapitdlovou primeétenost
a likviditu bank a pfedstavuje tak zakladni prvek
nového obezietnostniho ramce. ECB tento
novy ramec plné podporuje a domniva se, ze
dohodnuté postupné zavadéni souboru pravidel
Basel III by mélo byt hlavni prioritou.

Dalsim dilezitym prvkem pro posileni odolnosti
finan¢niho systému byla c¢innost Rady pro
financni stabilitu pfi pfipravé integrovaného
ramce k omezeni rizik a externich faktord
souvisejicich  se  systémové  dulezitymi
finanénimi institucemi. ECB jako ¢len Rady pro
finan¢ni stabilitu povazuje za dilezité, aby byl
vypracovan fadny ramec, ktery zajisti vysoky
stupeit mezinarodni konzistentnosti a podpofi
tak rovnocenné podminky i minimalizaci rizika
regulatorni arbitraze.

Reforma tohoto rdmce pro prevenci a feSeni
krizi v roce 2010 vyrazné¢ pokrocila. Jejim cilem
je zavést v EU koordina¢ni ramec a posilit jeji
regulatorni ramec. ECB se na této cinnosti
aktivn¢ podili a Eurosystém podporoval
vypracovani ramce EU pro feSeni krizi.

Pokud jde o pouceni, které Evropa vyvodila
z nedavné krize, piedstavuje vyznamny milnik
ziizeni Evropské rady pro systémova rizika
(ESRB) dne 16. prosince 2010. ESRB bude
provadét makroobezietnostni dohled v EU,
identifikovat a  vyhodnocovat systémova
rizika, fadit je podle z&vaznosti a vydéavat varovani
a doporuceni podle zasady ,.konej, nebo vysvetli.
Spole¢né s novymi evropskymi organy dohledu
(ESA) a narodnimi organy dohledu je ESRB
soucasti Evropského systému finanéniho dohledu
(ESFS). Sekretariat ESRB zajistuje ECB, ktera
poskytuje ESRB také analytickou, statistickou,
logistickou a administrativni podporu. Pfipravné
prace pro vznik ESRB byly v ECB zahajeny
1. biezna 2010 zfizenim ptipravného sekretariatu
ESRB. Prvni zasedani rozhodovaciho organu
ESRB probé¢hlo 20. ledna 2011.

ECB nadale pfispivala k hlavnim iniciativam
v oblasti politiky dohledu a regulace zamétenym
na podporu stability infrastruktury finan¢niho
trhu, zejména v oblasti mimoburzovnich
derivatt. V dubnu 2010 zvefejnila ECB zpravu
o zkuSenostech vyplyvajicich z finan¢ni krize
v oblasti fungovani infrastruktury evropskych
finan¢nich trhti. Hodnoceni systémové dilezitych

platebnich systémti provedené centralnimi
bankami dale prokazalo, Ze provozovatelé
ptislusnych systémd udrzuji mechanismus

kontinuity provozu a krizové komunikace na
vysoké urovni. Kromé toho piisobila ECB nadale
jako katalyzator Cinnosti soukromého sektoru
tim, ze vytvarela podminky pro spole¢ny postup.
Co se tyce jednotné oblasti pro platby v eurech
(SEPA), ECB vyznamnou mérou podporila
praci evropskych zakonodarct s cilem vytvorit
nezbytné impulzy pro dokonéeni projektu SEPA.
Predpokladany ptedpis stanovujici konec¢na data
pro prechod na nastroje SEPA, na jehoz zakladeé
bude ukoneno pouzivani platebnich nastroja
v jednotlivych zemich, ma velky vyznam pro
zajisténi v€asného a hladkého prijeti SEPA.

V oblasti sluzeb centralniho bankovnictvi
Eurosystém provozuje systém pro platby
vysokychhodnot TARGET?2. Jednotna platforma
TARGET2 umozinuje zictovani plateb v eurech
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v realném case, diky némuz 23 centralnich bank
zemi EU a jejich pfislusné uzivatelské skupiny
vyuzivat stejnych komplexnich a modernich
sluzeb. Vyrazného pokroku doznal v roce
2010 program Eurosystému pro nové feSeni
v oblasti vyporadani cennych papiri ve vice
meénach nazvané TARGET2-Securities (T2S).
Béhem lofiského roku bylo dosazeno pokroku
nebo finadlni podoby pii feSeni zasadnich
otazek. Napriklad rozhodnuti o cenové politice
a vytvoreni fidiciho ramce stanovi zpUsoby
ucasti Eurosystému, centralnich bank zemi
mimo  eurozénu, centralnich  depozitafa
a ucastnikt trhu na budoucim rozvoji a provozu
T2S. Pokracovaly prace na zavedeni jednotné
platformy (CCBM2) pro mobilizaci zaji§téni
v ramci Eurosystému. Tento systém, jehoz spusténi
se planuje na rok 2013, umozni Eurosystému
poskytovat protistranam Eurosystému efektivni
a hospodarné fizeni zajisténi a lepsi sluzby
v oblasti fizeni likvidity.

ek

Pokud jde o organizacni zaleZitosti, na konci
roku 2010 méla ECB 1 421,5 pracovnich mist
prepoctenych na ekvivalent plného pracovniho
uvazku, zatimco na konci roku 2009 méla
1385,5 mist. Tento narist odrazi predevsim
nové ukoly svéfené ECB v souvislosti se
zajiStovanim sekretaridtu ESRB a obecnéji
s podporou ESRB. Zaméstnanci ECB pochazeji
ze vsech 27 clenskych statt EU a jejich nabor
probihd na zakladé otevienych vybérovych
fizeni na obsazeni volnych pracovnich mist, jez
se zvefejnuji na internetovych strankach ECB.
V roce 2010 v souladu s politikou ECB v oblasti
mobility pteslo 204 zaméstnanctl interné na jiné
pracovni misto, 8 zaméstnanci bylo vyslano
do jinych organizaci a 36 zaméstnancim bylo
poskytnuto neplacené volno za ucelem studia,
nastupu do zaméstnani u jinych organizaci
nebo z osobnich diivodd. Soustavné osvojovani
a rozvijeni schopnosti a dovednosti vSemi
zameéstnanci bylo i nadale zakladnim prvkem
strategie ECB v oblasti lidskych zdrojt.

Co se tyCe firemni kultury, byla pozornost
zaméfena na diverzitu a profesni etiku. ECB
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je pln¢ odhodlana podporovat diverzitu a svou
politiku v této oblasti zvefejnila. V roce 2010
vstoupil v platnost rozsifeny eticky ramec pro
zamé&stnance ECB.

Slavnostni  polozeni  zakladniho kamene
19. kvétna 2010 predznamenalo oficialni
zahajeni hlavnich stavebnich praci na novém
sidle ECB. Na zacatku roku 2010 byla tspésné
dokoncena priislusnd vefejna vybérova fizeni
a smlouvy na provedeni praci predstavujicich
ptiblizné 80 % vypoctenych stavebnich nakladu
byly podepsany v ramci predpokladaného
rozpo¢tu. Dokonceni nového sidla je planovano
na zaveér roku 2013.

Pokud jde o hospodaieni, ECB dosahla v roce
2010 zisku 1,33 mld. EUR, pfi¢emz v roce
2009 zaznamenala zisk ve vysi 2,22 mld. EUR.
Rada guvernéra rozhodla prevést k 31. prosinci
2010 castku 1,16 mld. EUR do rezervy na kryti
kurzového, urokového a avérového rizika a na
kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata, ¢imz
bude dosazeno horni hranice 5,18 mld. EUR,
kterou predstavuje hodnota zakladniho kapitalu
ECB splaceného narodnimi centralnimi bankami
zemi eurozony k uvedenému datu.

Vyie této rezervy se kazdoroéné reviduje. Cisty
zisk ECB za rok 2010 dosahl po uskute¢néni
pfevodu do rezervy ¢astky 170 mil. EUR. Tato
Castka byla rozdélena mezi narodni centralni
banky zemi eurozény v poméru k jejich
splacenému podilu na zékladnim kapitalu ECB.

Frankfurt nad Mohanem, biezen 2011
e
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Nové sidlo ECB: pohled z vychodu, na pozadi centrum Frankfurtu nad Mohanem.
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| MENOVA ROZHODNUTI

Vzhledem k obnovenému napéti na financnich
trzich celil Eurosystém v roce 2010 opét velmi
obtizné situaci. Zna¢né napéti bylo patrné na
nékterych trzich dluhopist, zejména od kvétna
2010, coz odrazelo krizi statnich dluhopist.
Pozitivni byla skutecnost, ze v horizontu, ktery
je pro ménovou politiku relevantni, zistal vyhled
vyvoje inflace umirnény a neprojevily se deflacni
ani infla¢ni tlaky. Béhem roku doslo k postupnému
naristu inflace métené HICP: zatimco v roce
2009 ¢inila v priiméru 0,3 %, v roce 2010 dosahla
hodnoty 1,6 %. S ohledem zejména na hluboky
pokles ekonomiky v roce 2009 se hospodatsky
rast v roce 2010 vyvijel relativné pfiznive,
pticemz statistické udaje a vysledky prizkumi
v prubéhu roku vsSeobecné poukazovaly na
ponékud lepsi hospodaiské vysledky, nez se
pivodné ocekavalo. V této situaci Rada guvernéri
povazovala akomodativni ménovou politiku za
odpovidajici, a proto ponechala zakladni tirokové
sazby ECB beze zmény na historicky nejniz§ich
hodnotach dosazenych v kvétnu 2009. V prubéhu
roku 2010 Ccinila Grokova sazba pro hlavni
refinancni operace 1,00 %, sazba pro vkladovou
facilitu 0,25 % a sazba pro mezni zapijéni facilitu
1,75 % (viz graf 1).

P1i bliz§im pohledu na vyvoj urokovych sazeb od
zesileni finan¢ni krize po padu americké financni

instituce Lehman Brothers, ke kterému doslo dne
15. zafi 2008, jsou patrna urcitd stéZejni data,
ktera znaci pocatek nové faze finan¢ni krize (viz
graf 2).

Pozitivni vyvoj fungovani penézniho trhu
v pribéhu roku 2009 zvySoval pravdépodobnost,
ze n&ktera mimofadna opatfeni, kterd byla
prijata ke zlepSeni fungovani transmisniho
mechanismu ménové politiky, budou na zacatku
roku 2010 zrusena. V kvétnu 2010 vsak zacala
nova faze krize. NarGst obav mezi ucastniky
finanéniho trhu ohledné udrzitelnosti vefejnych
financi zejména v nékterych zemich eurozony
vedl k tomu, ze trhy dluhopist byly v téchto
zemich poznamenany vyraznou dysfunkci.
S ohledem na roli trhG statnich dluhopist
v transmisnim mechanismu ménové politiky
zahdjila ECB program pro trhy s cennymi
papiry a opét zavedla néktera mimoradna
opatfeni, kterd byla v pfedchozich mésicich
zrusena (viz box 1). Z hlediska své koncepce
je program pro trhy s cennymi papiry,
stejné jako vSechna ostatni mimofadna
opatfeni pfijatd v obdobi silného napéti na
finanénich trzich od fijna 2008, ptechodného
charakteru a je plné v souladu s mandatem
udrzeni cenové stability ve stfednédobém
horizontu.

Graf | Urokové sazby ECB a jednodenni irokova sazba v eurozéné

(v % p.a.; denni udaje)
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Graf 2 Urokové sazby od zesileni finanéni krize

(v % p.a.; denni udaje)
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MIMORADNA OPATRENi V ROCE 2010’

Mimotadna ménovepoliticka opatieni ECB byla mimofadnou reakei na vyjimeéné okolnosti.
Svou podstatou jsou doc¢asna. Na pocatku roku 2010 byla postupné rusena ta mimotadna opatieni,
kterych jiz nebylo tfeba, jak rozhodla Rada guvernéri v prosinci 2009 na zakladé zlepSeni
situace na finan¢nich trzich a znamek toho, Ze transmisni mechanismus ménové politiky jiz opét
funguje normalné. Konkrétné v prosinci 2009 Rada guvernéri rozhodla, ze dvanactimésicni
dlouhodobéjsi refinancni operace v tomto mésici bude posledni s touto splatnosti, ze bude
provedena jiz jen jedna Sestimési¢ni dlouhodobégjsi refinan¢ni operace, a to v bieznu 2010,
a ze se jiz nebude provadét doplnujici dlouhodobéjsi refinanéni operace s tifimésicni splatnosti.
V koordinaci s ostatnimi centralnimi bankami také ECB pfestala v tinoru 2010 provadét
docasné operace na dodani likvidity v cizich ménach. V bieznu 2010 bylo rozhodnuto
o navratu k nabidkovym fizenim s promeénlivou sazbou u dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci
s tfimé&sicni splatnosti. Poté, co Eurosystém nakoupil podle planu kryté dluhopisy denominované
v eurech v objemu 60 mld. EUR, byl v ¢ervnu ukonéen program nakupu krytych dluhopist, ktery
byl zahajen v kvétnu 2009 na dobu jednoho roku. Zaroven pokracovaly dalsi slozky zvysSené
podpory Gvérovani ze strany ECB, jako je pouziti pevné sazby a plného piidéleni v hlavnich
refinanénich operacich.

Na jafe 2010 se v nekterych segmentech financnich trhti znovu objevilo napéti, zejména na
nekterych trzich statnich dluhopist v eurozoné. Spready mezi desetiletymi statnimi dluhopisy

1 Vice informaci o reakci ECB na finanéni krizi od pocatku krize az do zacatku zafi 2010 1ze nalézt v textu ,,The ECB’s response to the

financial crisis* ve vydani Mésicniho bulletinu ECB z fijna 2010.
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nékterych zemi eurozény a némeckymi
statnimi dluhopisy zacaly velice rychle naristat
(viz graf A). To bylo zpisobeno pfedevsim
rostoucimi obavami trhu ohledné udrzitelnosti
verejnych financi v nékterych zemich eurozony
vzhledem ke zvySujicim se schodkim a
dluhu. V dubnu a na zacatku kvétna 2010
rust spreadt zrychlil a 6. a 7. kvétna dosahl
v HMU nebyvalé trovné.? Vlivem toho vlady
zemi eurozony oznamily 9. kvétna komplexni
balicek opatieni vcetné Evropského nastroje
finanéni stability.

V souvislosti s tim Eurosystém 10. kvétna 2010
oznamil zahajeni programu pro trhy s cennymi
papiry. V ramci tohoto programu lze provadét
intervence Eurosystému na trzich vefejnych
a soukromych dluhovych cennych papirt
v eurozong, jejichz cilem je zajistit hloubku a
likviditu nefunk¢nich trznich segmenti a obnovit
fadné fungovani transmisniho mechanismu
ménové politiky. Trhy statnich dluhopist hraji
zasadni Glohu v procesu transmise meénové
politiky a pisobi prostiednictvim nasledujicich
kanald.

— Urokové sazby statnich dluhopisii jsou
obvykle jednou z hlavnich determinant
urokovych sazeb, které musi zaplatit
finan¢ni instituce a nefinancni podniky pfi
emisi svych dluhopist (,,cenovy kanal®).
V situaci vyrazné narusenych trhi dluhopist
se kratkodobé turokové sazby centralni
banky jiz nepromitaji v piislusné mire do
dlouhodobéjsich sazeb, které jsou relevantni
pro rozhodovani domacnosti a podniki, a
tudiz do cen.

— Vyrazné niz8§i ceny dluhopist, které
jsou implikovany mnohem  vysSimi
dlouhodobéjsimi  urokovymi  sazbami

Spready statnich dluhopisi v roce 2010
a pocatkem roku 2011

(v procentnich bodech)
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Zdroj: Thomson Reuters.

Poznamky: Spready odrazeji vynosy z desetiletych statnich
dluhopistt vaci vynosu z desetiletych némeckych statnich
dluhopisti. Pro zemé eurozény neuvedené v grafu nejsou
srovnatelné udaje k dispozici.

vlivem narusenych dluhopisovych trhi, zptisobuji vyznamné ztraty v portfoliich finan¢nich a
nefinan¢nich sektort; v pfipadé bank by doslo ke snizeni jejich schopnosti poskytovat uvéry

ekonomice (,,rozvahovy kanal®).

2 Vice informaci naleznete v boxu ,,Vyvoj na finanénich trzich na zacatku kvétna“ ve vydani Mésicniho bulletinu ECB z ¢ervna 2010.
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— Vyjimeéné nizka likvidita na trzich statnich dluhopisii by snizila tlohu statnich dluhopist
jako zajisténi v refinanénich operacich, ¢imz by také omezila nabidku tvérti ze strany bank
(,,kanal likvidity*).

Aby bylo mozné zachovat spravnou transmisi ménové politiky do realné ekonomiky v eurozoné
tim, ze se vyresi Spatné fungovani nekterych segmentt trhii cennych papird, bylo rozhodnuto
o zahajeni intervenci na trzich dluhopisi. V souladu s ustanovenimi Smlouvy byly veskeré
nakupy statnich dluhopist ze strany Eurosystému disledné omezeny na sekundarni trhy.

Po vyjadfenich vlad zemi eurozony a ECB z 9. a 10. kvétna 2010 napéti na finan¢nich trzich na
kratkou dobu zeslablo a poté doslo v fad€ zemi po zbytek roku opét k ristu spreadu.

Vliv ndkupu dluhopisti v ramci programu pro trhy s cennymi papiry na rust likvidity je plné
sterilizovan prostrednictvim specifickych operaci na opétovnou absorpci likvidity a odrazi
se v ném skutecnost, ze cilem programu neni poskytovat bankovnimu systému dodatecnou
likviditu. Prevazujici uroven likvidity a sazby pené¢zniho trhu (jinymi slovy orientace ménové
politiky) proto nejsou programem dotceny a v dusledku toho nejsou s timto programem spojena
zadna inflacni rizika. Na konci roku 2010 Eurosystém intervenoval na trzich dluhopisii ¢astkou
73,5 mld. EUR a ve stejné vysi stahl likviditu na penéznim trhu.

Kromé tohoto nového mimotradného opatfeni ECB 3. kvétna 2010 pozastavila kritérium
ratingového hodnoceni pro zpisobilé zajisténi u dluhopisi emitovanych nebo zaruéenych feckou
vladou poté, co byl pFipraven program EU a MMF pro Recko. Na za¢atku kvétna znovu zavedla
néktera z mimoradnych opatfeni, ktera byla diive ukoncena, aby se tak vyhnula negativnimu
prenosu z trhlt domacich statnich dluhopisti na ostatni finanéni trhy. Bylo zde riziko, Ze mtze byt
naruseno normalni fungovani trhii, pfedevSim pak pocatecni spojeni v transmisnim mechanismu
meénoveé politiky mezi centralni bankou a ivérovymi institucemi. To by znamenalo, Ze schopnost
bank, které jsou hlavnim zdrojem financovani v eurozoné, poskytnout uvéry realné ekonomice
by mohla byt vazné narusena. Eurosystém zejména zavedl v obdobi zaCinajicim na konci
kvétna nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim v pravidelnych tfimési¢nich
dlouhodobéjsich refinancnich operacich, pficemz v kvétnu byla provedena nova Sestimésicni
refinancni operace s plnym ptidélenim. Také byly obnoveny docasné swapové linky s Federalnim
rezervnim systémem.

Vzhledem k pretrvavajicimu napéti v urcitych segmentech trhu dluhopist a pokracujici vysoké
nejistoté Rada guvernérii na zasedanich v zafi a prosinci rozhodla, Ze vSechny dlouhodobéjsi
refinan¢ni operace Eurosystému ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 a do konce prvniho étvrtleti 2011 budou
provedeny s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim. Sazby téchto dlouhodobéjsich refinancnich
operaci byly stanoveny jako primér sazeb pro hlavni refinan¢ni operace po dobu trvani ptislusné
operace. Hlavni refinancni operace byly v pribéhu roku provadény s pevnou sazbou a s plnym
pridélenim.

Po prudkém poklesu, ktery zasahl eurozénu
v letech 2008-2009, se jeji hospodatsky rust
koncem roku 2009 opét vratil ke kladnym
hodnotam, na kterych setrval i v roce 2010.
Mezictvrtletni tempa rtistu realného HDP v prvni

s

poloviné roku 2010 byla pfiznivejsi, nez se

ocekavalo, coz ¢aste¢n¢ odrazi zna¢nou podporu
diky fiskalnim stimulim a akomodativni
orientaci meénové politiky a CcasteCné téz
oziveni globalni hospodaiské aktivity. Rust
ekonomiky se podle ocekavani ve druhém
pololeti roku mirné snizil, pficemz dynamika
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oziveni v eurozoné nadale dosahovala kladnych
hodnot. Po poklesu 04,1 % v roce 2009 se realny
HDP v eurozéné v roce 2010 celkové zvysil
zhruba o 1,7 %.

Infla¢ni tlaky zGstdvaly v roce 2010 mirné,
ke konci roku a pocatkem roku 2011 se vSak
objevoval urcity tlak na jejich rtst. Primérna
meziroéni mira inflace dosdhla v roce 2010
arovné 1,6 %. Pozoruhodny je mezimésicni
vyvoj miry inflace, nebot meziro¢ni inflace
méfena HICP se vroce 2010 postupné zvysovala,
a to z nejnizsi hodnoty 0,9 % v inoru na 2,2 %
v prosinci. Postupny nartist inflace métené HICP
prevazné odrazel vyvoj cen komodit, ktery byl
zpasoben globalnim ekonomickym oZivenim a
vlivy srovnavaci zakladny. Dlouhodoba infla¢ni
ocekavani zjistovana na zakladé nastroju trhu
a prizkumt zlstala viceméné pevné ukotvena
na urovni, kterd odpovida cili Rady guvernéri
zachovat miru inflace ve stfednédobém
horizontu pod 2 %, ale blizko této urovné.

Tempo ménové expanze v eurozoné se v roce
2010 postupné¢ zvySovalo. Rust penézniho
agregatu M3 vSak v roce 2010 zlstal nizky
s primérnou hodnotou 0,6 %. Tato skuteénost
podporovala hodnoceni, Ze tempo ménové
expanze je mimé a ze inflacni tlaky ve
sttednédobém horizontu jsou omezené. Ménova
analyza, kterd byla zékladem pro analyzu
a hodnoceni vyvoje penéz a uvérd, byla
postupné zdokonalovana a umoznila tak zlepsit
sttednédobé orientovanou strategii ménové
politiky ECB.!

POSTUPNE OZIVENi HOSPODARSTVi A RUSENi
NEKTERYCH MIMORADNYCH OPATRENI
Podrobngjsi pohled na ménova rozhodnuti v
roce 2010 ukazuje, ze informace a analyzy
dostupné na zacatku roku naznacily mirné
oziveni ekonomiky v eurozéng, k cemuz
Castecné prispély docasné faktory. Navic
se ocekavalo, ze oziveni bude mit spise
nerovnomérny charakter. UrCité rozdily mezi
zemémi eurozony se projevovaly zejména
ve vyvoji hospodarského rastu a inflace,
avSak v men$i mife nez v roce 2009. Tyto
rozdily pramenily pfevazné ze skutecnosti, Ze
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v eurozoné nadale dochéazelo ke strukturalnim
zménam a dany proces odrazel neudrzitelnost
hospodarského riastu, ktery byl v nékterych
zemich zaznamenan pied krizi.

Makroekonomické prognézy a projekce pro
eurozonu zustaly na jate 2010 viceméné
nezménény. Projekce sestavené pracovniky
ECB z biezna 2010 ptredpokladaly, ze v roce
2010 dosahne meziro¢ni rist redlného HDP
urovné mezi 0,4% a 1,2% a v roce 2011
mezi 0,5% a 2,5%. Nadale se ocekavalo,
ze v horizontu, ktery je pro ménovou politiku
relevantni, zlistane cenovy vyvoj slaby, pficemz
mira inflace méfené HICP méla v roce 2010
dosdhnout trovné v rozmezi od 0,8 % do 1,6 %,
v roce 2011 pak mezi 0,9 % a 2,1 %.

Srovnani vysledkdi hospodaiské analyzy se
signaly vyplyvajicimi z ménové analyzy opét
potvrdilo hodnoceni, ze inflacni tlaky budou
ve stfednédobém horizontu nizké. Dynamika
ristu penézni zasoby a Uveérd zlstala nizka,
ackoli dynamika riistu penézni zasoby pon¢kud
nadhodnocovala zpomaleni tempa ménové
expanze v dusledku strmého sklonu vynosové
ktivky, jenz vedl k pfesunim z M3.

Na pocatku roku 2010 Rada guvernéru zacala
postupné rusit opatfeni na podporu likvidity,
kterd jiz nebyla potfebnd ve stejném rozsahu
jako v minulosti, v souladu s rozhodnutimi
prijatymi v prosinci 2009. Zejména byl snizen
pocet dlouhodobéjsich refinancnich operaci.
Tyto kroky byly pfijaty vzhledem ke zlepSovani
situace na finan¢nich trzich vcetné penézniho
trhu v prubéhu roku 2009. Eurosystém vsak
pokracoval v poskytovani mimotadné likviditni
podpory bankovnimu systému eurozony, coz
v situaci pfetrvavajici nejistoty usnadiiovalo
uvérovani jejiho hospodaistvi. Vysledkem
byla situace, kdy jednodenni urokova sazba
se nadale pohybovala pobliz sazby vkladové
facility, pfiCemz tato situace se nezmenila od
zavedeni nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a
s plnym pfidélenim v fijnu 2008. Pied tim byly

1 Vice informaci viz ¢lanek ,,Enhancing monetary analysis®,
Mesicni bulletin, ECB, listopad 2010; a Papademos L. a Stark J.
(eds.) Enhancing monetary analysis, ECB, 2010 .



velmi kratkodobé urokové sazby penézniho trhu
ovliviiovany pfevazné zakladni nabidkovou
sazbou pro hlavni refinan¢ni operace.

KRIZE NA NEKTERYCH TRZiCH STATNiCH
DLUHOPISU OD KVETNA 2010

K opétovnému prohloubeni finanéni krize doslo
v disledku vysokych schodkt vefejnych financi,
rychle nartstajiciho poméru vladniho dluhu
k HDP a rostoucich podminénych zavazki
kvuli zarukdm pro banky. Tlaky na trhu zacaly
narUstat jiz ke konci roku 2009 a na zacatku
roku 2010, kulminovaly vSak pocatkem kvétna
2010, kdy spready statnich dluhopisi nékterych
zemi eurozony dosahovaly viéi némeckym
referenénim dluhopisiim urovné, ktera nebyla
zaznamenana od zavedeni eura. Jednalo se
zejména o vynosy feckych statnich dluhopisi,
které ve srovnani s némeckymi referencnimi
dluhopisy dosahovaly velmi vysokych urovni,
ale postizeny byly i vynosy statnich dluhopisti
dal§ich zemi. S ohledem na roli trhii statnich
dluhopistt pii transmisi ménové politiky do
ekonomiky a v kone¢ném disledku do cen
zahajila ECB program pro trhy s cennymi
papiry, ktery umoziuje Eurosystému nakupovat
vetejné a soukromé dluhopisy.

Makroekonomicky vyvoj v prvni poloviné
roku 2010 byl i pies dopady krize statnich
dluhopisti pfiznivéjsi, nez se ocekavalo. Diky
tomu byly vyrazn¢ smérem nahoru revidovany
makroekonomické prognoézy a projekce pro
eurozonu zverejnéné v dalsi Casti roku, vcetné
makroekonomickych  projekci  odbornikt
Eurosystému z ¢ervna 2010, i kdyz po zbytek
roku se ocekavalo ponckud nizs§i tempo
ristu, byt s pfiznivou dynamikou. Projekce
pracovnikli ECB v zaii 2010 piedpokladaly, ze
v roce 2010 dosahne meziro¢ni rist realného
HDP arovné v rozmezi od 1,4% do 1,8%
a v roce 2011 mezi 0,5 % a 2,4 %. Doslo tak
k podstatné revizi udaji za rok 2010 smérem
nahoru ve srovnani s piedchozimi projekcemi
odbornikti Eurosystému z cervna 2010, které
pro rok 2010 uvadély projekce ristu v rozmezi
0d 0,7 % do 1,3 %.

Vedle zlepsujicich se makroekonomickych
podminek se projevoval i pfiznivéjsi vyvoj
uvéru. Na podzim roku 2010 se stale zfetelnéji
ukazovalo, Ze bodu obratu meziro¢niho tempa
rustu avera soukromému sektoru bylo dosazeno
v prvni ¢asti roku. Zatimco bodu obratu
meziro¢niho tempa rdstu uveérd domacnostem
bylo dosazeno uz ve tfetim Cctvrtleti roku
2009, zéporné mezirocni tempo rustu Uvert
nefinanénim podnikiim pfestalo vykazovat
klesajici tendenci az ve druhé poloviné
roku 2010. Tato situace celkové odpovidala
opozdéné reakci vyvoje uveérli nefinanénim
podnikiim na vyvoj ekonomické aktivity béhem
hospodatského cyklu, ktera byla zaznamenana

vvvvvv

Primérna jednodenni sazba v eurech (EONIA)
se po plosné stabilizaci v prvni poloviné roku
2010 mirn€¢ zvysila ve druhé poloving roku,
coz bylo déno postupnym snizovanim objemu
prebytecnélikvidity. Vzhledem ke skute¢nosti, ze
v tomto obdobi ECB nadale poskytovala (oproti
zpisobilému zaji§téni) neomezené mnozstvi
likvidity ménovym finannim institucim za
pevnou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace, byl
vyvoj sazby EONIA urcovan poptavkou. Nebylo
proto na misté jej povazovat za signal zpfisiujici
se orientace ménové politiky. SniZzeni poptavky
bank po financovani ze strany Eurosystému by
spiSe bylo mozné interpretovat tak, Ze odrazelo
lepsi pfistup k trznimu financovani, jako jsou
bankovni cenné papiry a mezibankovni Givéry.

Ke konci roku 2010 napéti na nékterych trzich
dluhopisti opét zesililo; tato situace odrazela
zvySené obavy o udrzitelnost vefejnych financi
v nékterych zemich, které castecné souvisely
s potfebou poskytnout finanéni podporu
problémovym bankovnim systémim, ale do
ur¢ité miry poukazovaly i na nejistotu, pokud
jde o rizné aspekty mechanismil prevence
a fteSeni evropské krize statnich dluhopisi.
Vynosy nékterych statnich dluhopisi opét
prudce vzrostly. Soubézné zhorSeni podminek
financovani tfady bank vedlo k castéjSimu
vyuzivani likvidity dodané Eurosystémem.
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Napéti v nékterych segmentech finanénich trha
a jeho pripadné preliti do realné ekonomiky
eurozony predstavovalo pro ekonomicky vyhled
uvedeny v projekcich odbornikd Eurosystému
z prosince 2010 dalsi riziko zpomaleni ristu;
tento vyhled se oproti vyhledu na roky 2010
a 2011 uvedenému v projekcich sestavenych
pracovniky ECB v zafi 2010 viceméné nezménil.
Podle nazoru Rady guvernérii byla rizika pro
ekonomicky vyhled celkové spiSe na stran¢
zpomaleni rustu a nadale pfetrvavala zvySena
nejistota. Vedle napéti na financnich trzich
patfil k rizikim zpomaleni opétovny riist cen
ropy a dalSich komodit, dale protekcionistické
tlaky a moznost nesourodé korekce globalnich
nerovnovah. Na druhé strané by svétovy obchod
mohl rast rychleji, nez se oekava, a podpofit
tak vyvoz z eurozony. Uroveii podnikatelské
divéry v eurozoné zaroven zUstala relativné
vysoka.

Pokud jde o vyvoj cen, projekce
odbornikt Eurosyst¢ému z prosince 2010
predpokladaly, ze meziro¢ni mira inflace

meéfena HICP dosahne v roce 2011 tdrovné
mezi 1,3% a 23%. Rada guvernéri
povazovala rizika ohrozujici vyhled cenové
stability za celkoveé vyvazena, pficemz v pfistich
mésicich se ocekavalo vEétsi zvyseni cen.
Proinfla¢ni rizika souvisela zejména s vyvojem
cen energetickych a neenergetickych komodit.
Rist nepfimych dani a regulovanych cen by
pak oproti ocekavani mohl byt vyssi, a to
v souvislosti s potfebou provést v nasledujicich
letech fiskalni konsolidaci.

V této situaci Rada guvernéri pocatkem
zafi a pocatkem prosince 2010 rozhodla, ze
v pristim ctvrtleti budou nadale provadény
hlavni refinan¢ni operace a refinan¢ni operace
se zvlastni dobou trvani se splatnosti jedno
udrzovaci obdobi jako nabidkova fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim. V disledku toho
se zpusob provadéni téchto refinancnich operaci
oproti postupim uplatnénym v kvétnu 2010
nezménil. Rada guvernérii na stejném zasedani
dale rozhodla provadeét tfimési¢ni dlouhodobé&;jsi
refinanéni operace pridélené ve ctvrtém ctvrtleti
2010 a v prvnim ctvrtleti 2011 jako nabidkova
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fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim.
Sazby téchto operaci byly stanoveny jako
prumér sazby hlavnich refinanénich operaci po
dobu trvani prislusné operace.

Mira inflace na zac¢atku roku 2011 dale rostla,
zejména v disledku vysSich cen komodit.
V bieznu 2011 Rada guvernéri dosla na
zakladé hospodarské analyzy k zavéru,
ze rizika vyhledu cenového vyvoje jsou
proinflacni, zatimco tempo ménové expanze
zustava mirné. Dynamika hospodaiské aktivity
v eurozoné je nadale pfizniva, ale nejistota
je stale zvySena. Je tfeba pozorné¢ sledovat
dalsi vyvoj s cilem zmirnit proinflaéni rizika
ohrozujici cenovou stabilitu. Rada guvernéra
povazuje za nezbytné, aby nedavny rust inflace
nevedl ve stfednédobém horizontu k plosnym
inflacnim tlakim a je pfipravena podniknout
disledné a vEasné kroky, aby zajistila, Ze nedojde
k naplnéni proinflacnich rizik ohrozujicich
cenovou stabilitu ve strednédobém horizontu.
Pevné ukotveni infla¢nich ocekdvani ma
i nadale zasadni vyznam.

Rada guvernéri rovnéz rozhodla, Ze bude
provadét hlavni refinanéni operace jako
nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym
ptidélenim minimalné¢ do 12. ervence 2011,
v pripadé¢ potfeby 1 déle. Tento postup
bude nadéle uplatiiovan také pro refinancni
operace se zvlastni dobou trvéni, které¢ budou
uskutecniovany tak dlouho, jak bude tfeba, avSak
minimalné do konce druhého ctvrtleti 2011.
Dale Rada guvernéri rozhodla, ze budou
pokracovat tfimésicni dlouhodobéjsi refinancni
operace piidélené ve druhém étvrtleti 2011 jako
nabidkova fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pridélenim.



2 MENOVY, FINANCNi A HOSPODARSKY VYVO]

2.1 GLOBALNi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI{

V ROCE 2010 POKRACOVALO

CELOSVETOVE OZIVENi

Hospodaiska aktivita ve svété v roce 2010
pokracovala v oziveni po vazné recesi
zaznamenané¢ b&hem globalni financni krize.
Zejména v prvnim pololeti byl hospodaisky
rust podpofen ménoveépolitickymi a fiskalnimi
opatfenimi, dal$i normalizaci podminek
financovani ve svét¢ a zlepSenim duvéry
spotfebitell a podniki. Navic i prodlouzeny
cyklus zasob podpofil globalni ekonomické
oziveni, jelikoz firmy zvysily své zasoby v reakci
na piiznivejsi vyhled svétové ekonomiky.
Doplnéni zasob tak vyznamné ptispélo v tomto

obdobi k ristu HDP v nejvyznamnéjSich
ekonomikach. V souladu s tim svétovy

kompozitni Index vedoucich nakupu (PMI)
na zacatku roku 2010 pokracoval v rdstu a
v dubnu dosahl nejvyssi hodnoty 57,7, coz bylo
nad urovni zaznamenanou bezprostiedné pred
zesilenim globalni ekonomické krize po padu
Lehman Brothers v zafi 2008. Celkové zlepseni
hospodarské situace a to, Ze k obnoveni aktivity
prispival nejvice zpracovatelsky primysl, bylo
doprovazeno vyraznym ozivenim svétového
obchodu, coz se odrazelo ve velice vysokém
tempu ristu vyvozu a dovozii zejména v prvnim
pololeti. Rozsah oziveni se ale v jednotlivych
regionech pomérmné 1i§il. Ve vyspélych
ekonomikach zlstalo zlepSeni spiSe mirné.
V Cele celosvétového oziveni byly rozvijejici
se ekonomiky, predevsim asijské, a dokonce
se objevily obavy ohledné¢ tlakti v duasledku
prehfati. Po dvou letech, béhem nichz vétSinou
dochazelo ke znaénym ztratdm pracovnich
mist, se béhem roku rovnéz postupné zlepsily
globalni ukazatele zaméstnanosti.

Ve druhém pololeti celosvétové oziveni ponékud
zpomalilo (viz prvni ¢ast grafu 3) v souvislosti
s odeznivanim podpirnych vlivii svétového
cyklu vyvoje zéasob a poklesem fiskalnich
stimult. Zdalo se, ze se oziveni posunulo na
udrzitelngjsi trajektorii, takze nékolik zemi
také oznamilo konsolida¢ni opatifeni k feSeni
nejisté fiskalni situace. Proces korekce rozvah
v ruznych sektorech a utlumeny vyvoj na trhu

prace, zejména ve vyspélych ekonomikach, dale
oslaboval oziveni svétové ekonomiky. V souladu
s tim dynamika svétového obchodu ve druhém
pololeti také zpomalila a obchod rostl niz§im
tempem nez v prvnich Sesti mésicich. Dostupné
informace ale ukazuji, Ze jeho rist na prelomu
roku opét zrychlil.

Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje ve

vyznamnych primyslovych zemich
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Navzdory postupnému nartistu cen komodit —
predevsim ve druhém pololeti — zustaly v roce
2010 inflacni tlaky ve vyspélych ekonomikach
(kromé nékterych vyraznych vyjimek jako
Velka Britdnie) utlumené (viz druha cast
grafu 3), a to diky dobfe ukotvenym inflacnim
ocekavanim a pietrvavajicim volnym kapacitam.
To kontrastovalo s dynamicky se rozvijejicimi
trhy, kde inflacni tlaky byly citelnéjsi, castecné
kvali vy$$im cendm komodit i omezengjSim
kapacitam. Pti pietrvavajicich obavach z inflace
v disledku prehtati se n€kolik centralnich bank
v rozvijejicich se ekonomikach rozhodlo zrusit
mimofadna opatfeni v oblasti likvidity, ktera
byla zavedena v reakci na krizi, a zpfisnit svou
ménovou politiku. Podle poslednich dostupnych
udaji se celkovy meziro¢ni rust spotiebitelskych
cen v zemich OECD béhem roku 2010 postupné
snizil z maxima té€sné¢ nad 2 % v lednu 2010
na 1,6 % v srpnu a poté opét mirn¢ vzrostl na
2,1 % v prosinci. To také odpovidd vyvoji
Indexu vedoucich nakupu v oblasti cen vstupd,
které se také ve druhém pololeti 2010 zvysily a
v lednu 2011 byly na nejvyssi urovni za témer
dva a pil roku. K tomuto nartstu ptispély vyssi
ceny potravin a energii. Bez potravin a energii
celkovy meziro¢ni rust spotiebitelskych cen
v zemich OECD béhem roku zpomalil z 1,6 %
na zacatku roku 2010 na 1,2 % v prosinci.

SPOJENE STATY

V roce 2010 pokracovalo oziveni ekonomiky
ve Spojenych statech. S podporou vyraznych
makroekonomickych stimuld a postupného
zlepSovani finan¢nich podminek se zacal
projevovat mirny cyklicky rtst. Realny HDP
se zvysil o 2,8 % po poklesu o 2,6 % v roce
2009. Oziveni soukromé domaci poptavky bylo
z historického hlediska pomalé a odrazelo se
v ném niz§i tempo rustu spotiebnich vydaja.
Spotfeba domacnosti byla nadale tlumena
vysokou nezaméstnanosti, nizkou duavérou
a pokracujicim Uusilim o napravu napnutych
rozvah.  Vyznamnym  faktorem  oziveni,
podpotenym lepSim piistupem k Gvérim i solidni
ziskovosti podnikli na pozadi opatfeni na
snizeni nakladi realizovanych béhem utlumu,
byl vyrazny obrat ve vyvoji investic podnikt
do zafizeni a programového vybaveni. Rust
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podpotily také docasné faktory jako politika
vlady na podporu hospodarského oziveni
a doplnovani zasob. V Cistém vyjadfeni
zahrani¢ni obchod v roce 2010 snizil rust HDP,
jelikoz narGst dovozu prevazil nad ristem
vyvozu. Po vyrazném snizeni béhem recese se
schodek bézného uctu s pocatkem oziveni mirné
prohloubil a v prvnich tiech ¢tvrtletich roku 2010
¢inil v priméru 3,3 % HDP, coz pfedstavuje
nartst oproti 2,7 % v roce 2009. V sektoru bydleni
nedoslo ke zlepSeni; po kiechkém rlistu v prvnim
pololeti aktivita a ceny na trhu s bydlenim opét ve
druhém pololeti oslabily poté, co byly ukonceny
nékteré programy na podporu trhu s bydlenim.

V souvislosti s mirnym hospodarskym ozivenim
zustal cenovy vyvoj utlumeny, jelikoz tlaky
na rist nakladd byly omezeny pfetrvavajici
stagnaci na trhu zbozi a sluzeb a na trhu prace.
Meziro¢ni tempo rustu indexu spotiebitelskych
cen se v dusledku rostoucich nakladi na
energie v roce 2010 zvysilo na 1,6 % z -0,4 %
v predchozim roce. Bez potravin a energii
inflace méfend indexem spotiebitelskych
cen nadale zpomalovala a za cely rok c¢inila
v praméru 1,0 %, coZ piedstavuje pokles oproti
1,7 % v roce 2009.

Federalni vybor pro volny trh Federalniho
rezervniho systému zachoval cilovou turoven
pro sazbu z federalnich fondi v rozpéti 0 %
az 0,25 % b&hem celého roku a zopakoval
svij odhad, Zze hospodaiské podminky si
pravdépodobné vyzadaji vyjimecné nizké irovné
sazby z federalnich fonda po delsi dobu. Ackoli
byly ukonceny zvlastni programy na zvyseni
likvidity vytvofené na podporu trhii béhem krize
a v poloviné roku 2010 byly ukonceny rozsahlé
nakupy aktiv spojenych s hypotékami, Federalni
vybor pro volny trh se v srpnu 2010 rozhodl
ponechat objem prostiedkd investovanych
Federalnim rezervnim systémem do cennych
papirGi na stavajici Grovni a investovat jistiny
agenturnich dluhovych cennych papirdt a
cennych papirt krytych hypotékami do
dlouhodobych statnich cennych papird. Také
rozhodl, Ze bude nadale reinvestovat prostiedky
Federalniho rezervniho systému do statnich
cennych papirl, jakmile budou tyto splatné.



V listopadu 2010 Federalni vybor pro volny trh
oznamil svlij umysl nakoupit do konce druhého
ctvrtleti 2011 dalsi dlouhodobégjsi statni cenné
papiry v hodnoté¢ 600 mld. USD a podpofit tak
tempo oziveni ekonomiky.

Pokud jde o fiskdlni politiku, schodek
federalniho rozpoctu se ve fiskdlnim roce
2010, ktery skoncil v zati 2010, mirn€ snizil na
8,9 % HDP ve srovnani s 10 % v pfedchozim
roce. To vedlo k dal$imu nartstu federalniho
dluhu na 62 % na konci finan¢niho roku 2010
oproti 53 % v predchozim finanénim roce.
V souvislosti s vysokym schodkem, rostoucim
federalnim dluhem a schvalenim dalSich
fiskalnich stimuld (ve vysi 858 mld. USD)
v kratkodobém horizontu byla v prosinci 2010
vydana zprava fiskalni komise prezidenta
Spojenych stath s konkrétnimi navrhy na feSeni
sttednédobych fiskalnich problémt a dosazeni
fiskalni udrzitelnosti v dlouhodobém horizontu.

KANADA

Hospodaiska aktivita v Kanadé na zacatku
roku 2010 vyrazné zrychlila poté, co se tato
zemé v poloviné roku 2009 dostala z recese,
coz bylo podpotfeno solidni domaci poptavkou,
makroekonomickymi stimuly a oZivenim
vyvozu. V pribéhu tietiho Ctvrtleti 2010 ale
toto oziveni zpomalilo v dusledku ochlazeni
stavebni vyroby spolu se zapornym piispévkem
¢isttho vyvozu k rtstu. Podminky na trhu
prace v této souvislosti piedstavovaly svétlou
vyjimku, jelikoz se soub&zné s pokracujicim
hospodarskym  rGstem nadale postupné
zlepSovaly. Nicméné navzdory poklesu na
7,6 % v prosinci 2010 (tj. na nejnizsi Groven
od ledna 2009) byla mira nezamé&stnanosti stale
vyrazn¢ nad svou urovni z doby pred recesi.
Hospodaiskou aktivitu nadale podporovalo
prostiedi nizkych urokovych sazeb (prestoze
kanadska centralni banka jiz od poloviny
roku 2010 podnikala kroky smérem k pfisnéjsi
ménové politice), stabilni podminky na
finan¢nich trzich a zdravy bankovni systém,
coz umoznovalo plynuly tok Gvérti podnikiim
a domdacnostem. Co se tyce cenového vyvoje,
celkova 1 jadrova inflace meéfena indexem
spotiebitelskych cen zlstala v intervalu

pro inflaéni cil centralni banky (1-3 %).
Celkova meziro¢ni inflace méfend indexem
spotiebitelskych cen se ve druhém pololeti 2010
zvySovala a v prosinci Cinila 2,4 %, pfiCemz se
v ni odrazel dopad vyssich cen energii a potravin,
zatimco jadrova inflace méla v prosinci hodnotu
1,5 % a b&hem roku 2010 mirné zpomalovala.

JAPONSKO
V Japonsku béhem prvnich tfi Ctvrtleti roku
2010 pokracovalo oziveni ekonomiky, které

bylo podpofeno akomodativni ~ménovou
politikou a vyraznym fiskalnim stimulem.
ZlepSeni hospodarské situace v Japonsku

pomohla také silna globalni poptavka zejména
ze strany rozvijejicich se asijskych ekonomik,
a to predev§im v prvni poloviné roku 2010.
Ve druhém pololeti se v dasledku zpomaleni
rustu svétového obchodu snizil piispévek
zahrani¢ni poptavky, zatimco domaci vydaje
zustaly stale beze zmény. Ke konci roku
ale vykyvy domacich vydaji v dusledku
ukonceni vladniho stimulu zpomalily oziveni
ekonomiky v Japonsku, coz vedlo ke zhorSeni
davéry v podnikatelském sektoru. Podminky
na trhu prace se béhem roku 2010 mirné
zlepsily, pfestoze mira nezaméstnanosti zustala
z historického hlediska relativné vysoka.

Co se tyCe cenového vyvoje, spotiebitelské
ceny po vétSinu roku 2010 v mezirocnim
srovnani klesaly vlivem vyrazné zaporné
mezery vystupu. V fijnu se ale poprvé za témér
dva roky meziro¢ni inflace méfend indexem
spotfebitelskych cen dostala do kladného pasma,
coz bylo zptisobeno piedev§im zvySenim dané
z cigaret a vySSimi cenami komodit, zatimco
po oc€isténi o potraviny a energie spotiebitelské
ceny i pies zmirnéni pokracovaly v sestupném
trendu.

Béhem roku 2010 japonskd centralni banka
udrzovala akomodativni ménovou politiku, aby
tak stimulovala ekonomiku a bojovala s deflaci,
pficemz v fijnu 2010 snizila svou sazbu
z nezajisténych jednodennich uvért na hodnotu
mezi 0 % a 0,1 % a vytvorila dalsi opatfeni jako
novy program nakupu aktiv a také prodlouzila
operace na dodavani likvidity s pevnou sazbou.
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Dne 15. zari 2010 japonské trady poprvé od
bfezna 2004 intervenovaly na devizovém trhu,
aby zabranily posilovani jenu.

TRANSFORMUJiCi SE EKONOMIKY ASIE

Odolnost transformujicich se ekonomik Asie
vuci globalni hospodaiské a finanéni krizi se
v roce 2010 projevila velice silnou ekonomickou
vykonnosti v celém regionu a tempem rastu
HDP ve vysi 9,1 %. Zatimco byla postupné
ukoncovana podplrna opatteni fiskalni a ménové
politiky a ve druhém pololeti doslo ke snizeni
prispévku ¢istého vyvozu, domaci soukroma
poptavka a zejména hrubé fixni investice se staly
hlavnimi faktory ristu ekonomiky, piedevsim
v Indii a Indonésii. Celkovy hospodaisky rust
zustal vyrazny i ve druhém pololeti 2010,
pfestoze oproti pfedchozim Sesti mésicim
mirné zpomalil.

Poté, co v roce 2009 byla vykazana velice
nizkd mira spotiebitelské inflace, b&hem
roku 2010 vyznamné vzrostly inflacni tlaky.
Mezirocni inflace v tomto regionu, méfena
indexem spotiebitelskych cen, byla v prosinci
2010 na arovni 5 %, a to predevsim v dusledku
rostoucich cen potravin a komodit. VétSina
centralnich bank v této oblasti zacala ve
druhém pololeti 2010 zpiisnovat svou mé€novou
politiku a snizovat ménovépolitické stimuly
zavedené o rok difve. Vzhledem k dobrym
makroekonomickym vysledkim rozvijejicich
se asijskych zemi a poklesu averze k riziku ze
strany mezinarodnich investord doslo v tomto
regionu také k vyraznému rustu prilivu kapitalu.
Rada zemi intervenovala na devizovych trzich,
aby zastavila nasledné tlaky na posileni mény,
a také zavedla omezeni kapitalovych tokl a
makroobezietnostni opatieni.

Ruist HDP v Ciné zrychlil v roce 2010 na 10,3 %
z 9,2 % v roce 2009. Silny vykon ekonomiky
odrazel rostouci piispévky soukromych investic
a Cistého vyvozu, které vyvazily zaporny dopad
postupného omezovani stimulacnich opatieni.
Relativni pfispévek spotfeby k ristu se ale
snizil a prebytek bézného uctu se v roce 2010
v nominalnim vyjadfeni zvysil, coz svédci
o pretrvavani vnitini a vnéjsi nerovnovahy.

ECB
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Inflacni tlaky se béhem roku zvysily, pficemz
inflace méfend indexem spotiebitelskych cen
¢inila v prosinci meziroéné 4,6 %, predevsim
vlivem rostoucich cen potravin. Tlaky na
rist cen nemovitosti vznikaly v kontextu
dostatecného objemu likvidity, uvolnénych
uvérovych podminek a zapornych realnych
tirokovych sazeb u vkladi. Utady ve druhém
pololeti  reagovaly  zpfisnénim  ménové
politiky. Vysledkem byly mimo jiné piisnéjsi
kvantitativni limity na Gvéry a zvySeni sazeb
z uvérn a vkladt. Vyssi priliv kapitalu zejména
ve cCtvrtém Ctvrtleti 2010 ovlivnil rychly
nardst devizovych rezerv, které do konce roku
2010 dosahly objemu 2,85 bil. USD. Dne
19. gervna 2010 se Cina vrétila k pruzngj$imu
kurzovému mechanismu renminbi, které v roce
2010 posililo o 3,6 % vici americkému dolaru
a o 4,7 % v redlném efektivnim vyjadieni
(deflovano indexem spotiebitelskych cen).

LATINSKA AMERIKA

V Latinské Americe hospodaiska aktivita
v roce 2010 nadale rychle ozivovala. Rust HDP
byl zvlaste¢ silny v prvnim pololeti zejména
v disledku vyrazné domaci poptavky, ktera
ptrevazila nad zapornym piispévkem zahranicni
poptavky k rtstu HDP (pfiblizné 3 procentni
body ve tfetim Ctvrtleti). Poté riist mirné zvolnil,
protoze byla ukoncena stimulacni opatfeni
a doslo ke zpomaleni zahrani¢ni poptavky.
V meziroénim vyjadieni realny HDP regionu
jako celku vzrostl v prvnich tfech ctvrtletich
2010 v priméru o 6,0 %. Hlavnimi faktory ristu
v tomto regionu byly hruba tvorba kapitalu
véetné tvorby zasob a soukroma spotieba.
Investice podporily lepsi vyhled ristu, zvyseni
cen komodit, pokles realnych urokovych sazeb
a vetsi dostupnost financovani, v nékterych
zemich s uvérovou podporou statnich bank. Rust
soukromé spotieby se udrzel diky rychlému
obnoveni davéry i oZiveni zaméstnanosti a
redlnych mezd.

Ve vétsSin€ zemi s cilovanim inflace se navzdory
znaénym rozdilim mezi jednotlivymi zemémi
inflace na zaCatku roku vyznamné pfiblizila
cilové hodnoté. V kontextu silného ristu
hospodarské aktivity a rostoucich cen komodit



ale v dalsi ¢asti roku doslo k ristu infla¢nich
tlakd a nékteré zemé zacaly rusit ¢ast svych
meénovych stimulli zavedenych béhem krize.
Od dubna nékolik centralnich bank v tomto
regionu zahgjilo cyklus zvySovani zakladnich
urokovych sazeb. V souvislosti s dalSim
zlepSovanim globalnich finanénich podminek
se vratila ochota riskovat, zzily se spready
swaptl uvérového selhani pro statni dluhopisy
latinskoamerickych zemi, vyrazn€ vzrostly ceny
akcii a doSlo k obnoveni finan¢nich toki, coz
vedlo k posileni domacich mén. Na konci roku
2010, kdy vyssi urokové sazby zvysily riziko
silného pfilivu kapitalu a panovala nejistota
v souvislosti s globalnim hospodarskym
vyvojem, byl tento proces v nékterych zemich
pferusen a byla zavedena fada opatfeni na
zastaveni vyrazného piilivu kapitalu (napf.
nakupy rezerv, makroobezietnostni opatfeni ¢i
omezeni kapitalovych toki).

CENY KOMODIT SE V ROCE 2010 ZVYSILY

V prvnim pololeti 2010 byly ceny ropy mirné
volatilni, ale viceméné stabilni, v srpnu vsak
zacaly postupné rast. Cena ropy Brent 25. tinora
2011 doséahla 113 USD/barel oproti 78 USD/
barel na zacatku roku 2010. V dolarovém
vyjadieni byla troven na konci tinora 2011
piiblizné stejna jako v kvétnu 2008. Za cely
rok 2010 ¢inila primérnd cena ropy Brent 80
USD/barel, coz bylo o 29 % nad primérem
z predeslého roku.

Ke zvySeni cen ropy doslo v kontextu oziveni
globalni poptavky po ropé, ktera se projevila
a zvySovala b&éhem celého roku, a zesililo
jej oziveni svétové ekonomiky i1 pocasi na
severni polokouli ve druhé poloviné roku.
Tento rust poptavky pfinesl také pfehodnoceni
vyhledu budouci poptavky smérem nahoru
v porovnani s pfedchazejicim rokem a naznadil,
ze v budoucnu mutze dojit k dal§imu zvyseni
napéti na trhu s ropou. Jednim naznakem tohoto
vyvoje byla fada opakovanych zvyseni projekci
poptavky, které vypracovala Mezinarodni
energeticka agentura, a to v pfipadé rozvijejicich
se ekonomik i ekonomik vyspélych. Na strané
nabidky se ukazalo, ze produkce v Severni
Americe a v zemich byvalého Sovétského svazu

byla vyssi, nez se pfedpokladalo, ale na druhou
stranu organizace OPEC rozhodla, Ze navzdory
svym dostateénym volnym kapacitim nezvysi
v roce 2010 své vyrobni kvoty. V situaci silné
poptavky toto vedlo ke znaénému cCerpani
ze zéasob OECD, které ale presto zstaly
z historického hlediska vysoké. V prvnich dvou
mesicich roku 2011 se napéti na stran¢ nabidky
zvySilo v dasledku geopolitickych udalosti
v severni Africe a na Blizkém vychod¢, coz
urychlilo rtst cen.

V roce 2010 doslo také k mnardstu cen
neenergetickych komodit (viz graf 4), a to
pti silné poptavce ze strany rozvijejicich se
ekonomik a omezenich na strané nabidky.
Ceny kovu — predev$im médi, niklu a cinu —
zaznamenaly vyrazny nartst, ktery byl také
podpofen rostoucim dovozem v rozvijejicich
se ekonomikach. V disledku omezeni na strané
nabidky se zvysily také ceny potravin v Cele
s kukufici, cukrem a pSenici. V souhrnném
vyjadieni byly dolarové ceny neenergetickych
surovin ke konci unora 2011 zhruba o 36 %
vy$§i nez na zacatku roku 2010.

Graf 4 Vyvoj cen komodit
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2.2 MENOVY A FINANCNI VYVOj

MENOVY RUST VYKAZOVAL INAMKY

URCITEHO OZIVENi

Meziro¢ni rust celkového penézniho agregatu
M3 zacal v prib&hu roku 2010 vykazovat kladné
hodnoty a v prosinci 2010 ¢inil 1,7 % oproti
-0,3 % na konci roku 2009. Tento vyvoj
naznacuje mirné oziveni dynamiky meénového
rustu, i kdyz nejistota ohledné intenzity tohoto
oziveni se ke konci roku 2010 zvysila v disledku
pusobeni mimofadnych faktorti (pfevody aktiv
do konsolida¢nich instituci (,bad banks“)? a
repo operace v ramci mezibankovnich transakci
provadénych tstfednimi protistranami). Ménovy
vyvoj byl v roce 2010 do zna¢né miry ovlivnén
zejména tfemi ekonomickymi faktory: kladnym
pasobenim zrychleni hospodaiské aktivity a
poklesu zaporného vlivu vynosové kiivky (bez
dal§iho rozsahlého pierozdélovani zdroji z M3
do finan¢nich aktiv mimo pen¢zni agregat M3)
a zapornym pusobenim tlumiciho efektu
vyplyvajiciho z odeznivéani diive nahromadéné
penézni likvidity. Na strané protipolozek se
tempo mezirotnitho rdstu uvéri  MFI

Graf 5 Agregat M3 a avéry soukromému

sektoru

(meziroéni zmény v %; o€isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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soukromému sektoru v roce 2010 zvysilo a
v prosinci 2010 ¢inilo 1,9 % oproti -0,2 % na
konci predchoziho roku (viz graf 5). Pomalejsi
rist uvért soukromému sektoru odrazel
stabilizaci mezirocniho tempa rdstu Gveérd
domacnostem a mirné zrychleni meziro¢niho
ristu avért nefinanénim podnikiim. Celkové
shodné zvySeni rustu M3 a uvéri ukazuje, ze
pokles ménového rtstu, ktery zachycuje trend
meénového vyvoje signalizujici rizika pro
cenovou stabilitu, se v roce 2010 zastavil a byl
vystiidan mirnym ozivenim.

VLIV STRME VYNOSOVE KRIVKY ZESLABIL

Nastaveni Grokovych sazeb ovliviiovalo nejen
pfesuny mezi aktivy zahrnutymi v M3 a mimo
M3, ale také pfesuny v ramci M3. Postupné
zvySovani meziroénitho tempa rastu M3
zakryvalo velmi odli$ny vyvoj meziro¢niho ristu
jeho slozek (viz graf 6). Meziro¢ni tempo ristu
M1 vroce 2010 vyznamné pokleslo, ztistalo vSak

2 Z obecného hlediska ptedstavuji konsolida¢ni instituce ucelové
subjekty ziizené a zajisténé statem s cilem pomoci uvérovym
institucim odstranit z rozvah aktiva, u kterych je riziko, ze budou
znehodnocena, nebo jejichz ocenéni je zvIast obtizné.

Graf 6 Hlavni slozky M3

(meziro¢ni zmény v %; o€isténo o sezonni a kalendatni vlivy)
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v kladnych hodnotach (4,4 % v prosinci), zatimco
tempo rustu obchodovatelnych instrumentt a
kratkodobych vkladt jinych nez jednodennich
(tj. M3 minus M1) vykazovalo méné zaporné
hodnoty (-1,5 % v prosinci). V dusledku toho
se rozdil mezi témito tempy rustu vyrazné snizil
a v prosinci ¢inil 6,1 procentnich bodid oproti
22,0 procentnich bodi na konci roku 2009,
coz do zna¢né miry odrazelo vyvoj urokovych
sazeb (viz graf 7). Urokové sazby z jednodennich
vkladt ztstaly v roce 2010 pomérné stabilni,
zatimco troceni vkladi s dohodnutou splatnosti
do dvou let se znacné zvysilo pfi nepatrném ristu
urokovych sazeb z vkladi s vypovédni lhiitou
do tfi mésict. Nasledkem toho doslo k ristu
nakladd pfilezitosti z drzby nejlikvidnéjSich
vkladi v ramci M3, a tim k odeznéni zmény
struktury M3 ve prospéch téchto vklada. Vliv
strmé vynosové kiivky v roce 2010 zeslabil,
coz vedlo k zastaveni rozsahlych pfesunt
do finan¢nich aktiv mimo M3, ke kterym
dochézelo zejména na ukor obchodovatelnych
nastroji a kratkodobych vkladi jinych nez
jednodennich. Meziro¢ni rist téchto aktiv
tak zacal vykazovat méné zaporné hodnoty.

Graf 7 Urokové sazby MFI z kratkodobych

vy 7

vkladi a drokova sazba penéiniho trhu
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K  meziroénimu ristu  obchodovatelnych
nastroju prispéla také vyssi aktivita v oblasti
repo operaci (obzvlasté ke konci roku), coz do
znacné miry odrazelo mezibankovni transakce
provadéné prostiednictvim ustfednich protistran
(klasifikovanych jako neménovi financni
zprostiedkovatelé jini nez pojisStovny a penzijni
fondy — OFI).

VYVO) SEKTOROVE DRZBY PENEZ BYL NADALE
ROZDILNY

pro které se uvadeji informace o sektorovém
Clenéni, jsou kratkodobé vklady a dohody o
zpétném odkupu (dale jen ,vklady v ramci
M3*). Zména meziro¢niho ristu vklada v ramci
M3 zaznamenana v roce 2010 odrazela zvlast
silny prispévek OFI. Meziro¢ni rast vklada
OFI v ramci M3 zrychlil a v prosinci €inil 10,8
% oproti -3,1 % na konci roku 2009. Tento
rust odrazel zejména silné mezibankovni repo
operace ve druhém a Ctvrtém Ctvrtleti a stale
silngj8i pfiliv jednodennich vkladG v prvnich
ttech Ctvrtletich roku.

Na rozdil od OFI zaznamenal meziro¢ni rust
vklad domaécnosti v ramci M3 v prosinci
nepatrny pokles na 1,9 % z 2,0 % na konci
roku 2009 (viz graf 8). Tento pokles zakryval
zmirnéni rastu v prvni poloviné roku 2010
a oziveni ve druhé poloviné roku. Ve vyvoji
vkladi domécnosti se v roce 2010 projevil
zejména vyvoj urokovych sazeb. Pokles
meziro¢niho tempa ristu v prvni poloviné roku
2010 odrazel pomalejsi pfiliv jednodennich
vkladl pfi odeznivani vlivu strmé vynosové
ktivky. Mirné oziveni ristu vkladi domacnosti
ve druhé poloviné roku odrazelo vyrazny pokles
odlivu vkladd s dohodnutou dobou splatnosti
do dvou let, nebot” spread mezi uro¢enim téchto
vkladii a urocenim kratkodobych tuspornych
vkladi a vkladi mimo M3 se zuzil.

Meziro¢ni rist vkladi nefinancnich podnikil
v ramci M3 se v roce 2010 také zpomalil.
V prvni poloviné roku vykazoval pfi celkovém
poklesu urcitou volatilitu a ve druhé poloviné
roku se jen mirné zvysil. Rast téchto vkladu
v prosinci 2010 poklesl na 4,4 % oproti 5,4 %
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Graf 8 Vklady podle sektoru

Graf 9 Protipolozky M3

(meziro¢ni zmény v %; neocisténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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Poznamka: Vykazujici sektor se sklada z MFI kromé

Eurosystému.

v prosinci 2009. Ve vyvoji vkladll nefinan¢nich
podnikll se projevovala zvySena hospodarska
aktivita a patrné také vyvoj uveérl, protoZe
podniky zfejmé vice vyuzivaly vklady ke
sniZzeni svého zadluzeni nebo v prvni poloviné
roku jako nahradu za bankovni Gvéry. Kladny
tok tvérti ve druhé poloving roku zfejme ptispél
k tomu, ze podniky mohly ke konci roku obnovit
»polstare likvidity.

RUST OVERU SOUKROMEMU SEKTORU SE MiRNE
IVYSIL

Pokud jde o protipolozky M3, meziro¢ni rast
uvérid MFI poskytnutych rezidentim eurozony,
ktery v roce 2009 ¢inil 2,5 %, se v roce 2010
mirné zvysil na 3,4 % (viz graf 9). Tento rist,
k némuz doslo predev$im ve druhé poloviné
roku, odrazel hlavné mirné oziveni meziro¢niho
riastu avérd soukromému sektoru. Piestoze
meziro¢ni tempo ristu uvérd vladnimu sektoru
po vétsinu roku 2010 slablo, bylo na konci roku
témet stejné jako na konci roku 2009.
V uvedeném vyvoji se projevily niz§i nakupy
statnich cennych papirti ze strany MFI ovlivnéné
tim, Ze nedoslo k dal§imu zestrméni vynosové
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(ro¢ni toky; v mld. EUR; o€isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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Poznamky: Agregat M3 je uveden pouze pro srovnani

(M3 = 1+2+3+4+5).

Dlouhodobéjsi finanéni zavazky (kromé kapitélu a rezerv) jsou
zobrazeny se zapornym znaménkem, protoze jsou zavazky
sektoru MFI.

ktivky, a mnapétim na financnich trzich.
Ve ¢tvrtém Ctvrtleti vSak aveéry vladnimu sektoru
prudce vzrostly v dasledku prevodd aktiv MFI
do konsolida¢nich instituci.’

Mirné oziveni ristu uveérd soukromému sektoru
odrazelo zejména pomalé, nicméné stabilni
zrychlovani mezirocniho tempa ristu uvérd.
Naproti tomu meziroéni rast drzby cennych
papirGi soukromého sektoru (jinych nez akcii)
ze strany MFI v prvni poloviné roku 2010 dale
klesal v dusledku nizké sekuritizace. K jejimu
mirnému oziveni doslo ve druhé poloviné roku
2010, casteéné v dusledku prevodu aktiv mezi
MEFTI a konsolida¢nimi institucemi, coz prispélo
ke stabilizaci drzby cennych papirti soukromého
sektoru (jinych nez akcie) ze strany MFI.

Meziro¢ni riist uvérti MFI soukromému sektoru—
nejvetsi slozky veri soukromému sektoru — se
postupné zvysoval z nepatrné zapornych hodnot
na konci roku 2009 a v prosinci ¢inil 1,9 %

3 Podrobnosti viz box nazvany ,,Revisiting the impact of asset
transfers to ,,bad banks* on MFI credit to the euro area private
sector* v Mési¢nim bulletinu z ledna 2011.



(viz graf 5). To by odpovidalo mirnému oziveni
poptavky po uvérech a vyvoji uvérovych
standardti.  Prizkum  bankovnich  dvéra
v eurozon€¢ v tomto ohledu ukazuje, ze vliv
strany nabidky se v prubéhu roku zmenSoval.
Vzhledem k nizké urovni sekuritizace byl rozdil
mezi celkovym meziro¢nim tempem rastu uverd
soukromému sektoru a tempem rustu ocisténym
o vyClenéni uvéri z rozvah MFI v roce
2010 maly.

Z hlediska sektorové struktury k oziveni
mezirocniho rlstu uvért soukromému sektoru
zasadné prispélo poskytovani tivérii nefinanénimu
soukromému sektoru — tj. domacnostem a
nefinanénim podnikim. Meziro¢ni rist Gveérl
domacnostem se v prosinci 2010 zvysil na
2,9 % (z 1,3 % na konci roku 2009) ve srovnani
s -0,2 % v ptipad€ avéri nefinanénim podnikiim
(z -2,2 % v prosinci 2009). Meziro¢ni rust
uveért poskytovanych OFI se ve druhé poloviné
roku postupné zrychloval, avSak tento vyvoj
byl zejména disledkem rtstu mezibankovnich
dohod o 2zpétném odkupu realizovanych
prostfednictvim  ustfednich protistran, coz
vedlo k odpovidajicimu rustu Gvérit MFI témto
finan¢nim zprostfedkovatelim.

Oziveni rustu Gvérd soukromému sektoru v prvni
poloviné roku 2010 souviselo hlavné s rastem
uvéri domacnostem, ktery byl podporovan
témet vyhradné ozivenim riistu aveért na bydleni.
Tento vyvoj odpovidal zvySeni meziro¢niho
tempa rdstu cen rezidencnich nemovitosti.
K pokracujicimu ozivovani Gvéra nefinancnimu
soukromému sektoru pfispél ve druhé poloviné
roku zejména obrat ve vyvoji meziro¢niho ristu
uvert nefinanénim podnikim (tempo ristu vsak
bylo nadale zaporné). Po tpravé o vyclenéni
uveéra z bilanci MFI — coz do znacné miry
odrazelo pfevody do konsolidacnich instituci —
by meziro¢ni tempo rastu uvérd nefinanénim
podnikiim zacalo vykazovat v roce 2010 kladné
hodnoty.

Vyvoj ristu tveért nefinanénimu soukromému
sektoru byl v roce 2010 i nadale v podstaté
v souladu s pfedchozim vyvojem hospodaiského
cyklu. Ke zméné ristu uvéri domacnostem

obvykle dochazi na zacatku hospodaiského
cyklu, zatimco u Gveéri nefinanénim podnikim
vétsinou ke zméné dochazi se zpozdénim.
Ctvrtletni Gdaje o meziroénim rstu Gvérd
nefinanénim podnikiim ukazuji, Ze zména byla
zaznamenana ve druhém ¢tvrtleti 2010, tedy rok
poté, co doslo ke zméné u domdacnosti. Stejné
jako v predchozich obdobich souviselo vyssi
poskytovani Gvéri nefinanénim podniktim
v roce 2010 zfejm¢ s rustem podnikovych
aktivit a vyS$i potfebou vydaji v souvislosti
se zlepSenim ocekavani podnikateld a rdstem
hospodarské aktivity. Mlze to ale také odrazet
zmény v relativni atraktivnosti financovani
prostfednictvim trhu, nebot’ vynosy podnikt
byly caste¢né ovlivnény zvySenim vynosd
souvisejicim s krizi statnich  dluhopist.
Dynamika rdstu GvérG se v jednotlivych
zemich eurozoény liSila, coz pravdépodobné
odrazelo nerovnomérné ekonomické oziveni
v jednotlivych zemich a ekonomickych
sektorech eurozony, jakoz i riznou miru potieby
jednotlivych sektorti cerpat bankovni uveéry
spiSe nez vyuzivat vnitfni zdroje nebo trzni
financovani. (Pro srovnani posledniho vyvoje
mezirocniho tempa ristu uvért nefinanénimu
soukromému sektoru a jeho hlavnich slozek s
jejich vyvojem ve dvou piedchozich obdobich
hospodarského poklesu a oziveni viz box 2.)

V ramci ostatnich protipolozek penézniho
agregatu M3 se meziro¢ni tempo rdstu
dlouhodobéjsich  finan¢nich zévazkd MFI
(bez kapitalu a rezerv) drzenych sektorem drzby
penéz v prubéhu roku vyrazné zpomalilo
a v prosinci Cinilo 3,0 % oproti 6,0 % na
konci roku 2009. Zietelné to bylo hlavné
u dlouhodobégjsich vklada (tj. u vkladd
s vypovédni lhitou nad tii mésice a u vklada
s dohodnutou splatnosti nad dva roky), ale také
u dlouhodobgjsich dluhovych cennych papird
MEFT (tj. cennych papirti se splatnosti nad dva
roky). Zpomaleny rtst dlouhodobéjsich vklada
ziejmé odrazel skute¢nost, ze jejich uroceni bylo
méné atraktivni v disledku mirného zplosténi
vynosové kifivky v prubéhu roku, kdezto
zpomaleni ristu dlouhodobéjsich cennych
papirt ziejm¢ souviselo s vnimanim vyssiho

rizika pro cenné papiry MFIL.
ECB
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POROVNANi POSLEDNiHO VYVOJE OVERU MFI NEFINANCNIMU SOUKROMEMU SEKTORU
S PREDCHOZiMI OBDOBiMI HOSPODARSKEHO POKLESU A OZIVENi

Vzhledem krozsahu a charakteru hospodatského
poklesu nasledujiciho po financni krizi bylo
pravdépodobné, ze vyvoj uvért MFI bude
vyjimecny. Tento box se zabyva porovnanim
mezirocniho tempa rtstu uverli nefinanénimu
soukromému sektoru a jeho hlavnich slozek
s vyvojem v predchozich dvou obdobich
hospodarského poklesu a oziveni: na zacatku
90. let 20. stoleti a na zacatku prvniho desetileti
21. stoleti. Pro vétsi srovnatelnost z hlediska
rozsahu tohoto vyvoje se tento box zaméfuje na
realné Gvéry MFI (s pouzitim deflatoru HDP).

Vyvoj celkovych avéri nefinanénimu
soukromému sektoru

Meziroéni tempo ristu redlnych uvért
nefinan¢nimu soukromému sektoru se v obdobi
posledni recese snizilo o 9 procentnich bodi
(z maxima na minimum) a skoncilo
v zapornych hodnotach. Tento pokles byl
vyrazné silnéj§i nez pokles, ke kterému
doslo v obdobich hospodatského utlumu na
zacatku 90. let 20. stoleti a na zacatku prvniho
desetileti 21. stoleti, kdy meziro¢ni tempo
rastu uveért pokleslo o 6 a 7 procentnich
bodi a nadile vykazovalo kladné hodnoty
(viz graf A). Vétsi cast poklesu se navic
odehrala v relativné kratkém casovém obdobi
(Sest ¢étvrtleti) oproti zdlouhavéjsim poklesim
v minulosti (Sestnact Ctvrtleti a devét ctvrtleti
v predchozich dvou obdobich). Vzhledem
k hloubce posledni recese se vSak zda, ze
ani rozsah ani rychlost posledniho poklesu
nebyly nepfiméfené. Mezirocni tempo rastu
realného HDP pokleslo v dobé posledniho
hospodatského utlumu témér o 9 procentnich
bodl béhem roku ve srovnani se 6 procentnimi
body v obdobi ¢Etyt let na zacatku 90. let a
4 procentnimi body béhem necelych dvou
let na zacatku prvniho desetileti 21. stoleti
(viz graf B).
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Graf A Meziro¢ni tempo ristu realnych avérd MFI

nefinanénimu soukromému sektoru v obdobich
vyrazného hospodarského poklesu a oZiveni od roku 1990

(meziro¢ni zmény v %)

== T = prvni ¢tvrtleti 2009
T = prvni ¢tvrtleti 2002
==== T =prvni étvrtleti 1993
—— T =prvni ¢tvrtleti 1993 (bez Némecka)

T
T+8
Zdroje: ECB a vypocty ECB.

Poznamky: Seda Gast piedstavuje konfidenéni interval kolem
ctvrtleti primérného ptedstihu/zpozdéni, ve kterém je korelace
mezi meziro¢nimi tempy ristu pfislusnych ¢asovych fad Gvéra
a realnym HDP nejvyssi. Tento konfidenéni interval je vypocten
jako korelacni koeficient plus/minus smérodatnd odchylka.
Viz také poznamka pod Carou €. 1 v textu. T predstavuje Ctvrtleti,
v némz cyklus realného HDP dosahl nejnizsiho bodu.

Graf B Meziroéni tempo ristu realného
HDP v obdobich vyrazného hospodaiského
poklesu a oZiveni od roku 1990

(meziro¢ni zmény v %)

== T = prvni étvrtleti 2009
T = prvni &tvrtleti 2002
==== T = prvni ¢tvrtleti 1993
—— T =prvni étvrtleti 1993 (bez Némecka)
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Skutecnost, ze meziro¢ni rist iveért nefinanénimu soukromému sektoru poklesl do zapornych
hodnot neni obvykla, avSak neni v zemich eurozony ojedinéla. V obdobi recese na pocatku
devadesatych let byl rist ivért nefinanénimu soukromému sektoru podporovan vyraznym ristem
uvért némeckym domacnostem po znovusjednoceni. Bez némeckého nefinanéniho soukromého
sektoru pokleslo meziro¢ni tempo rustu redlnych uveéri nefinancnimu soukromému sektoru
o 13 procentnich bodt a vykazovalo jesté zapornéjsi hodnoty nez v obdobi posledni recese
(viz graf A).

K obratu v mezirocnim tempu ristu redlnych uverti nefinanénimu soukromému sektoru doslo ve
tietim Gtvrtleti 2009 v souladu s cyklicky se opakujicim vyvojem.! V piipadé posledni recese a
recese na zacatku prvniho desetileti 21. stoleti doslo k oziveni ivérti nefinan¢nimu soukromému
sektoru dvé Ctvrtleti po obratu v redlném HDP, zatimco k oziveni na pocatku devadesatych let
doslo az tfi Etvrtleti po obratu v realném HDP.

Vyvoj uvériu domacnostem

V porovnani s pfedchozimi obdobimi slabé ekonomické aktivity hral vyvoj tvéri doméacnostem
v poslednim obdobi recese a oziveni pii formovani celkového vyvoje poskytovani tvért
nefinancnimu soukromému sektoru zasadnéjsi roli. Pokles meziro¢niho tempa riustu redlnych
uvért domacnostem z maxima na minimum byl v obdobi posledni recese vyrazngjsi. Meziro¢ni
tempo rustu se dostalo do zapornych hodnot a
odrazelo tak vétsi intenzitu zpomaleni na trhu
s bydlenim (viz graf C). Ke zméné meziro¢niho
tempa rlstu readlnych uvéri domacnostem
doslo ve tfetim ¢tvrtleti 2009, tj. dvé Ctvrtleti
po oziveni mezirocniho tempa rustu realného
HDP. Bylo to pon¢kud pozdéji nez v dalsich
dvou zminovanych obdobich a neodpovida to
situaci typické pro vztah mezi redlnymi uveéry
domacnostem a realnym HDP.

Graf C Meziroéni tempo ristu realnych avéri MFI

domacnostem v obdobich vyrazného hospodaiského
poklesu a oziveni od roku 1990

(meziro¢ni zmény v %)

= T = prvni ¢tvrtleti 2009
T = prvni étvrtleti 2002
==== T =prvni ¢tvrtleti 1993
—— T =prvni ¢tvrtleti 1993 (bez Némecka)

Relativné opozdény obrat v tempu meziro¢niho
rustu realnych Gveért domacnostem vsak neni
neobvykly. Na zacatku 90. let doslo k jasnému
obratu v meziroénim tempu rastu Uvert
domacnostem v eurozoné kromé Némecka
az tfi Ctvrtleti po oziveni meziro¢niho ristu
realného HDP. Toto obdobi se vyznacovalo

1D N N N
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Zdroje: ECB a vypocty ECB.

snizovanim cen reziden¢nich nemovitosti,
které nasledovalo po vyrazném rustu v fadé
zemi eurozoény. Ukazalo se, ze opozdéné
oziveni mohlo v obou ptipadech odrazet urcité
zmeény struktury rozvah na strané¢ domacnosti

Poznamky: Seda &ast piedstavuje konfidenéni interval kolem
ctvrtleti primérného ptedstihu/zpozdéni, ve kterém je korelace
mezi meziro¢nimi tempy ristu pfislusnych ¢asovych fad Gvéra
a realnym HDP nejvyssi. Tento konfidenéni interval je vypocten
jako korelacni koeficient plus/minus smérodatna odchylka.
Viz také poznamka pod Carou €. 1 v textu. T predstavuje Ctvrtleti,
v némz cyklus realného HDP dosahl nejnizsiho bodu.

1 Viz box nazvany ,Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area* ve vydani Mésicniho bulletinu

z fijna 2009.
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a bank. V kazdém z vyse uvedenych obdobi
prispély k oziveni meziro¢niho tempa rlstu
realnych Gveért domacnostem uveéry na nakup
reziden¢nich nemovitosti.

Vyvoj avéria nefinanénim podnikim

Celkovy trend v meziro¢nim rdstu Gvert
nefinanénim podnikim v poslednim obdobi
byl viceméné shodny s ristem v predchozich
obdobich (viz graf D). Rozsah poklesu byl
vsak mnohem vétsi, nebot’ pokles mezirocniho
ristu uvert nefinanénim podnikiim z maxima
na minimum dosédhl 15 procentnich bodd,
zatimco v predchozich dvou obdobich ¢inil 10 a
12 procentnich bodt. Vyrazny pokles realnych
uvért nefinanénim podnikiim v dobé posledni
recese odrazi znacny pokles hospodarské
aktivity, a to zejména ve stavebnictvi a
v sektoru nemovitosti, a také zvysené vyuzivani
trznich zdroju financovani.? V téchto sektorech

Graf D Meziro¢ni tempo rustu realnych avéra MFI

nefinanénim podnikim v obdobich vyrazného
hospodaiského poklesu a oZiveni od roku 1990

(meziro¢ni zmény v %)

=== T = prvni ¢tvrtleti 2009
----- T = prvni Ctvrtleti 2002
==== T =prvni étvrtleti 1993
—— T =prvni ¢tvrtleti 1993 (bez Némecka)
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Poznamky: Sed4 &ast predstavuje konfidenéni interval kolem
ctvrtleti primérného ptedstihu/zpozdéni, ve kterém je korelace
mezi meziro¢nimi tempy ristu pfislusnych ¢asovych fad Gvéra
a realnym HDP nejvyssi. Tento konfidenéni interval je vypocten
jako korelacni koeficient plus/minus smérodatnd odchylka.
Viz také poznamka pod Carou €. 1 v textu. T predstavuje Ctvrtleti,
v némz cyklus redlného HDP dosahl nejnizsiho bodu.

je pomérné intenzivni tveérova aktivita, ktera je
hlavnim faktorem rdstu uveérti nefinanénim podniktim v eurozoné v disledku silného stavebniho
boomu v jednotlivych zemich eurozony v poslednich letech.

Obrat v mezirocnim tempu rustu uveért nefinanénim podniktim nastal na zacatku roku 2010, ¢tyfi
¢tvrtleti po oziveni mezirocniho ristu realného HDP, coz viceméné odpovidalo historickému
vyvoji, ale bylo to ponékud pozd€ji nez v predchozich dvou obdobich. Pfestoze meziro¢ni
rust realnych uverd nefinancnim podnikiim vykazoval na konci roku 2010 stale mirn¢ zaporné
hodnoty, jeho oziveni bylo rychlejsi a siln€j$i nez na zacatku devadesatych let. Ke zrychleni
dynamiky poskytovani tivérti doslo stejné jako v pfedchozich obdobich diky vyraznému zlepSeni
meziro¢niho tempa rastu kratkodobych uvéra.

Zavér

Rozsah nedavného poklesu meziroéniho tempa ristu uverd nefinanénimu soukromému
sektoru byl v absolutnim vyjadfeni zna¢ny. Nicméné pokud jde o relativni pokles realného
HDP, odpovida to pfedchozim obdobim hospodaiskému poklesu. Vyvoj meziroéniho tempa
rustu realnych uvérd domacnostem byl ponékud neobvykly, protoze tempo ristu téchto Gveéra
relativné vyrazné pokleslo, vykazovalo zaporné hodnoty a obrat ve vyvoji se opozdil za
ozivenim mezirocniho tempa ristu redlného HDP. Obé tato hlediska pravdépodobné odrazeji
specifickou roli, kterou v dobé posledni recese hral trh s bydlenim. Vyvoj redlnych avéra MFI
nefinanénimu soukromému sektoru byl celkové v souladu s vyvojem uvéri v predchozich
obdobich hospodatského poklesu a oziveni.

2 Viz box 2 nazvany ,,Real estate developments in the euro area and their impact on loans to the private sector” v Meésicnim bulletinu
ECB z kvétna 2010, Frankfurt nad Mohanem.
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Cista vngjsi pozice MFI eurozény zaznamenala
v roce 2010 dalsi pokles, a to o 89 mld. EUR
v diisledku zaporného toku v piipadé zahrani¢nich
aktiv, ktery byl silngjsi nez pokles zahrani¢nich
pasiv. To znamena, Ze interakce sektoru drzby
penéz se zbytkem svéta prostiednictvim MFI
eurozony vedla k ¢istému prilivu kapitalu.

PODMINKY NA PENEZNiM TRHU SE PRES URCITOU
VOLATILITU ZLEPSILY

V roce 2010 plisobily na vyvoj sazeb penézniho
trthu v eurozoné rizné faktory. Eurosystém
nadale nadstandardné poskytoval likviditu
bankam v eurozoné. Vzhledem ke zlepSeni
situace na finanénim trhu v roce 2009 zacal
Eurosystém na zacatku roku 2010 postupné
ukoncovat mimofadna meénovépoliticka
opatfeni, ktera jiz nebyla povazovana za
nezbytna. Diky tomu doSlo ke zkraceni
primérné splatnosti operaci na poskytnuti
likvidity. V dasledku  kvétnové dluhové
krize vSak bylo na trzich statnich dluhopisi
v nékterych zemich eurozony zaznamenano
vyrazné napé€ti, coz mélo nepfiznivy vliv na
transmisni mechanismus ménové politiky,
ktery se projevil ve vys§i Grovni vnimaného
likviditniho a Gvérového rizika. S cilem vyfesit
$patné fungovani trhli cennych papirti a obnovit
spravné fungovani transmisniho mechanismu
meénové politiky zahdjil Eurosystém program
pro trhy s cennymi papiry a obnovil nékterd
mimofadna opatieni, kterd predtim ukoncil.
Box 1 popisuje mimoradnd opatieni pfijata
v roce 2010, ktera byla nezbytnd pro omezeni
nadkazy v oblasti sazeb penézniho trhu. Tim,
ze ve druhé poloviné roku 2010 vyprsela
splatnost Sestimési¢nich a dvanactimési¢nich
dlouhodobéjsich refinanCnich operaci, byla
automaticky ukoncena mimofadnd opatfeni,
coz vedlo ke snizeni prebytecné likvidity a ke
zvySeni sazeb penézniho trhu.

Zajisténé i nezajisténé urokové sazby penézniho
trhu se ve srovnani s koncem roku 2009
v prvnim ctvrtleti 2010 mirn€ snizily u vsech
splatnosti. Po zbytek roku pak vyrazné rostly.
Konkrétné v piipadé tfimési¢nich nezajisténych
sazeb se tiiméesicni sazba EURIBOR na zacatku
ledna 2010 blizila 0,70 %, na konci bfezna se

snizila na 0,63 % a 25. Gnora 2011 ¢inila 1,09 %
(viz graf 10). Pokud jde o zajistény segment
penézniho trhu, ¢inila tfimésiéni sazba EUREPO
na zacatku ledna 2010 pfiblizné¢ 0,40 %,
v prvnim Etvrtleti se mirné snizovala a na konci
bfezna ¢inila 0,34 %. Nasledoval prudky rtst az
na 0,80 % na zacatku listopadu, poté tato sazba
klesla zhruba na 0,56 % na zacatku ledna 2011
a nasledn¢ se znovu zvysila a 25. tinora 2011
dosahla 0,81 %.

V disledku tohoto vyvoje byla po cely rok
pozorovana volatilita spreadu mezi zajisténymi
a nezajisténymi sazbami penézniho trhu. Dne
25. tinora 2011 byl tento spread ponékud nizsi nez
na zacatku ledna 2010. Podle historickych méfitek
byl v8ak stale relativné vysoky. V prabéhu roku
2010 a na zacatku roku 2011 se spread mezi
tiimési¢ni sazbou EURIBOR a tfimési¢ni sazbou
EUREPO pohyboval mezi 23 a 46 bazickymi
body. Na zacatku roku 2010 se jeho hodnota
pohybovala kolem 30 bazickych bodi a 25. tinora
2011 ¢inil 28 bazickych bodu (viz graf 10).

Pokud jde o kratkodobé sazby penézniho trhu
s nejkrat§imi splatnostmi, byl vyvoj sazby
EONIA v roce 2010 z velké casti odrazem
pokracujici rozsahlé podpory likvidity, kterou
Eurosystém od fijna 2008 poskytuje bankam

Graf 10 T¥imésicni sazby EUREPO, EURIBOR
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v eurozoné. Az na nékolik vyjimek byla sazba
EONIA pii znaéné prebytecné likvidité mnohem
nizs§i nez pevna sazba pro hlavni a dlouhodobé;si
refinanéni operace (LTRO) Eurosystému a
blizila se sazbé vkladové facility (viz graf 11).
Ke konci Cervna, kdy byly splatné Sestimési¢ni
a roéni LTRO a banky se rozhodly splatnou
likviditu plné neobnovit, doslo ke snizeni
prebytecné likvidity a EONIA zacala vykazovat
urCitou volatilitu. S klesajicim objemem
prebytecné likvidity byl jeji vyvoj v ramci
jednotlivych udrzovacich obdobi vyraznéjsi —
na zacatku udrzovaciho obdobi byla EONIA
na vyssi arovni a ke konci obdobi se pozvolna
snizovala. Takovy vyvoj je vyrazné ovlivnén tim,
7e banky davaji prednost naplnéni povinnych
rezerv na zacatku udrzovaciho obdobi. Tento
trend se projevuje od zacatku turbulenci v srpnu
2007. Toto ,,pfedzasobeni nijak neovlivnilo
trzni sazby b&éhem dvandctimési¢niho obdobi
splatnosti prvni roéni LTRO (tj. od poloviny
roku 2009 do poloviny roku 2010), kdy byl
nebyvaly piebytek likvidity, avSak ve druhé
poloviné roku 2010, kdy se pfebytecna likvidita
snizila, se jeho vliv na vyvoj sazeb opét projevil.
EONIA vykazovala volatilitu i v roce 2011 a

Graf 11 Orokové sazby ECB a jednodenni

urokova sazba

25. ledna byla poprvé od ¢ervna 2009 vys$si nez
sazba pro hlavni refinanéni operace. Kromé toho
v pribéhu roku dochézelo k obasnym vykyvim
na konci udrzovacich obdobi a na konci obdobi
fizeni penéznich tokd (napf. na konci roku).

TRHY STATNiCH DLUHOPISU V NEKTERYCH
ZEMICH EUROZONY CELILY V ROCE 2010 SILNEMU
NAPETI

Ceny na trhu dluhopisi byly v roce 2010
ovlivnény zejména dvéma vyznamnymi
udalostmi. Prvni udalost, specificka pro eurozénu,
zacCala s vypuknutim turbulenci na trzich statnich
dluhopistt v nékolika zemich eurozény. Druha
udalost, ktera byla svou povahou rozsahlejsi,
méla spocivat v ocfekavaném zpomaleni
svétového hospodarského rustu ve druhé
poloviné roku 2010.

Na konci roku 2010 dosahovaly vynosy
desetiletych ~ referen¢nich  dluhopist  ve
Spojenych statech a v eurozéoné (s ratingem
AAA) zhruba stejné trovné mezi 3,2 % a
3,4 %. Ve srovnani s koncem roku 2009 byly
celkové zhruba o 50 a 40 bazickych bodi nizsi
(viz graf 12). Celkovy pokles vynost zakryva

Graf 12 Vynosy dlouhodobych statnich
dluhopist

(v % p.a.; denni udaje)
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protichidny vyvoj v prubéhu roku, konkrétné
dlouhé obdobi poklesu do konce srpna, po némz
nasledoval silny rist, a to zejména ke konci roku.
Priblizné€ na konci srpna, kdy se pokles zastavil,
byly vynosy asi o 140 a 120 bazickych boda
niz8i nez na konci roku 2009. V disledku tohoto
protichtidného vyvoje se v prubehu roku 2010
znaén¢ meénila implikovand volatilita vynosi
dluhopisi, kterd dosdhla maximalnich hodnot
v kvétnu a v zafi a celkové se v téchto dvou
hospodarskych oblastech zvysila v priméru
z 5 % na 7 %. Bez ohledu na tento rust byla
volatilita v roce 2010 mnohem niz§i nez na
konci roku 2008 a v prvni poloviné roku 2009,
kdy piesahla v obou oblastech 10 %.

Je pozoruhodné, ze celkovy vyvoj vynosi
desetiletych dluhopisii ve Spojenych statech a
v eurozoné byl v roce 2010 dost podobny, i kdyz
jejich korelace byla znacné proménliva. Presnéji
fe¢eno, v prvnich étyfech mésicich roku 2010
byla korelace pomérn¢ nizka, nebot vynosy
ve Spojenych statech byly v podstaté stabilni,
zatimco v eurozoné se snizovaly. Po zbytek roku,
zejména od Cervence, se korelace zvySovala,
protoze se vynosy Vv obou hospodatrskych
oblastech priblizily k podobnym hodnotam a
zaCaly se pohybovat spole¢né. Na zaatku roku
byl rist podnikatelské aktivity v obou oblastech
pomérné silny, takze se ceny akcii ve Spojenych
statech a v eurozon€ vyvijely témet soubézné.
Ve stejném obdobi vSak byly vynosy statnich
dluhopist s ratingem AAA v eurozéoné tlateny
dold ,,unikem do bezpeci®, ktery byl zptisoben
vySe zminénymi turbulencemi na nékterych
trzich statnich dluhopisi v eurozoné, zatimco
vynosy ve Spojenych statech rostly v oc¢ekavani
pokracujiciho hospodarského rustu. Poté doslo
k ptehodnoceni intenzity oZiveni ve Spojenych
staitech a k docasnému snizeni turbulenci na
trhu statnich dluhopisit v eurozéné, coz vedlo
k synchronngj$imu vyvoji vynost dluhopist
na obou stranach Atlantiku. Ke konci roku,
kdy se mélo za to, Ze svétovd ekonomickd
aktivita znovu roste (coz nazna¢oval mimo jiné
prosincovy riist globalniho indexu PMI), se vSak
vynosy desetiletych dluhopisi ve Spojenych
statech zvySovaly rychleji nez v eurozoné. Tento
vyvoj se odrazil na akciovych trzich s tim, ze

ceny akcii ve Spojenych statech rostly mnohem
rychleji, patrné v disledku obav, Ze zejména
evropské finanéni instituce by mohly utrpét ztraty
vyplyvajici z napéti, které bylo znovu pozorovano
na trhu statnich dluhopisti v eurozoné.

Podrobnéjsi pohled na vyvoj b&hem roku
naznacuje, ze se trhy statnich dluhopisti ve
Spojenych stitech a v eurozoné vyvijely
v obdobi pfiblizné od poloviny listopadu 2009
do zacatku dubna 2010 ponékud odliSné.
Ve Spojenych statech vynosy vzrostly zhruba
0 50 bazickych bodu, zatimco v eurozoné klesly
asi o 25 bazickych bodli. V tomto obdobi se
ocekavalo, ze ménovépolitické sazby zlistanou
na obou stranach Atlantiku dlouhodobé na nizké
urovni, zatimco zvetrejnéné makroekonomické
udaje potvrzovaly, Ze oziveni rlstu pokracuje
rychlym tempem. Vzhledem k tomu lze
protichidny vyvoj vynost  dlouhodobych
dluhopistt v téchto dvou oblastech vysvétlit
zejména silicimi obavami trhti  ohledné
udrzitelnosti  fiskalnich pozic v nékterych
zemich eurozony, které vyvijely tlak na pokles
vynosU statnich dluhopisii s nejvyssim ratingem
v eurozoné.

Na zacatku dubna zacdaly klesat i vynosy
statnich dluhopist ve Spojenych statech. Tempo
jejich poklesu bylo v tomto obdobi pomérné
rychlé, takze se vynosovy diferencidl mezi
obéma oblastmi snizil ze zhruba 60 bazickych
bodl na konci bfezna pfiblizn¢ na nulu na
konci cervna. Zatimco hospodaisky vyvoj
v eurozoné byl v tomto obdobi nadale piiznivy
a ukazatele divéry se celkové zlepSovaly,
vynosy dlouhodobych statnich  dluhopist
s ratingem AAA klesaly v dusledku silicich
turbulenci na evropskych trzich statnich
dluhopis. Turbulence se ponékud zmirnily
poté, co bylo béhem vikendu 10.-11. dubna
dosazeno dohody o podpirném balicku pro
Recko. V dalsich dnech vsak znovu zesilily,
kdyz byl snizen rating statnich dluhopist
Recka a Portugalska (u Recka na spekulativni
stupen), coz prispélo ke vzniku krize davéry
v udrzitelnost fecké fiskalni pozice. Nedostatek
daveéry pak vedl k rozsahlé realokaci finan¢nich
prostfedkd do statnich dluhopisit s ratingem
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AAA v eurozéné i ve Spojenych statech, ktera
nakonec vyvrcholila 6.—7. kvétna rozsahlym
Lunikem do bezpedi“. Je tfeba poznamenat,
ze vynos feckych desetiletych dluhopist se
zvysil v porovnani s vynosem odpovidajicich
némeckych dluhopisit jiz v prvnim Cctvrtleti
2010, ale vynosy v ostatnich zemich eurozony
byly celkove stabilni, nebot riziko nakazy
bylo stidle pomérné nizké. Situace se vyrazné
zménila na zaGatku dubna, kdy se kromé Recka
zvysily vynosy také v Irsku a v Portugalsku a
v mensi mife i ve Spanélsku, v Italii a v Belgii.
O zhorSeni vnimané udrzitelnosti dluhu
v nékterych zemich eurozény v tomto obdobi
svédCily spready swapl uverového selhani
(CDS) pro statni dluhopisy, coZ jsou nastroje,
které investofi pouzivaji, aby se ochranili proti
riziku selhani zemé.

V prubéhu kvétna se situace vyrazné zlepsila diky
nebyvalym opatienim pfijatym na urovni EU.
Patii k nim Evropsky stabiliza¢ni mechanismus
a Evropsky nastroj financni stability, jakoz i
nékolik opatfeni, ktera vyhlasil dne 10. kvétna
Eurosystém s cilem obnovit fadné fungovani
transmisniho mechanismu ménové politiky,
véetné programu pro trhy s cennymi papiry,
ktery ptipravil pidu pro intervence na trzich
soukromych i vefejnych dluhovych cennych
papira v eurozong. Trh dluhopisti v eurozoné byl
v Cervenci patrné podpofen také uvefejnénim
vysledkti zaté¢zovych testi v zemich EU a
souvisejicich informaci o expozici bank vuci
statnimu dluhu. Napéti vSak zcela nezmizelo,
jak naznacoval kromé jiného i pokracujici
rust vynos v fadé zemi eurozony, a to pies
dalsi pokles vynost némeckych dluhopist.
Tento pokles mohl souviset nejen s inikem do
bezpedi, ale také se silicimi naznaky zpomaleni
ekonomické aktivity v eurozoné a zejména ve
Spojenych statech, o kterém svéd¢ilo predevsim
opétovné zhorseni situace na trhu s bydlenim a
na trhu prace. Zpomaleni hospodafského cyklu
ve Spojenych statech dokonce ovlivnilo naladu
na trzich v fad¢ dalSich hlavnich ekonomik a
vyvolalo silné kapitalové toky sméfujici na trhy
statnich dluhopisti, které byly vnimany jako
méné rizikové, coz také vedlo k o¢ekavani druhé
faze kvantitativniho uvoliiovani.
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V poslednim ¢tvrtleti 2010 se vynosy na obou
stranach Atlantiku zacaly zvySovat. Celkové
rostouci vynosy v tomto obdobi byly v souladu
vyhledu, ktery byl zfetelngj$i v eurozoné
nez ve Spojenych statech, kde zvefejnéné
makroekonomické tidaje byly celkové pozitivni,
ale vykazovaly i zna¢nou miru heterogenity.
Ve srovnani s dlouhodobymi statnimi dluhopisy
s ratingem AAA zaznamenaly vynosy
vétSiny statnich dluhopistt s niz§im ratingem
v poslednim ctvrtleti 2010 mnohem silnéjsi rust
a mnohem vétsi volatilitu. Spready desetiletych
statnich dluhopist se zvlast’ vyrazné zvySovaly
v Irsku, a to o 280 bazickych bodd od zacatku
zafi do konce listopadu, jelikoZ se na tuto zemi
soustiedila pozornost ucastnikti trhu v dasledku
rostoucich obav v souvislosti s fiskalni zatézi
pramenici z podpory, kterou irské vlada poskytla
svému bankovnimu sektoru. Napéti se pfesunulo
také do Portugalska a Spanélska, kde se spready
vuci vynostim némeckych dluhopist ve stejném
obdobi zvysily o 110 a 105 bazickych bodt.
Pienos do dalSich zemi, napt. do Recka, Italie
a Belgie, byl omezeny a spready tam vzrostly
pouze o 7, 42 a 65 bazickych bodu (viz graf 13).
Zvysené obavy trhu se na konci roku projevily
v ristu implikované volatility vynost dluhopist
ve Spojenych statech i v eurozong.

Graf 13 Spready statnich dluhopisi
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Realné vynosy v eurozéné vykazovaly mensi
vykyvy v porovnani s nominalnimi vynosy i
s vyvojem v roce 2009 a celkoveé byly v podstaté
stabilni na Grovni 1,5 %. V dob€ od ledna do zafi
klesly o 50 bazickych bodi, ale v nasledujicim
obdobi doslo k obratu. Nasledny rist odrazel
ptiznivejsi ekonomicky vyhled zejména ke konci
roku. Pfi stabilnich redlnych vynosech naznacuje
pokles nominalnich vynost, ze spotova inflacni
oc¢ekavani, méfena zlomovou mirou inflace,
se béhem roku celkové snizila, a to zejména
v Cervenci a v srpnu s tim, Ze poté doslo k urcité
stabilizaci (viz také box s nazvem Vyvoj trznich
ukazatelti inflaénich océekavani v roce 2010).
Pétileté forwardové zlomové miry inflace na pét
let dopfedu byly v obdobi od ledna do ¢ervence
2010 stabilni na urovni 2,5 % a do konce roku
klesly zhruba na 2 % (viz graf 14). Zda se vsak, ze
tento pokles byl vétsinou spiSe disledkem zmén
inflaéni rizikové prémie nez zmén ocekavané
miry inflace. Také vyvoj inflacné indexovanych
dluhopisti je tfeba posuzovat s obezietnosti,
zejména vzhledem ke zhorSenym podminkam.
V této souvislosti vysledky prizkumu infla¢nich
ocekavani ve stiednédobém az dlouhodobém

Graf 14 Bezkuponové zlomové miry inflace
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horizontu, ktery provedla spolecnost Consensus
Economics, naznaCily mirny rist ocekavané
inflace z 1,9 % v fijnu 2009 na 2,1 % v fijnu 2010
(tento prizkum se vSak vztahoval na ponckud
odlisné obdobi).

VYVOJ TRINiCH UKAZATELU INFLACNiCH
OCEKAVANi V ROCE 2010

K hodnoceni vyhledu inflace jsou casto
pouzivany ukazatele inflaénich ocekavani
vychazejici z trznich udaji. V obdobi napéti
na finanénim trhu je vSak tieba takové
ukazatele interpretovat obzvlast opatrné.
Prestoze evropské financni trhy v roce 2010
zaznamenaly mimotadné napéti, trzni ukazatele
inflacnich ocekavani odvozené z infla¢né
indexovanych swapli a z nominalnich a
realnych vynosi statnich dluhopisti byly méné
volatilni a mén¢€ ovlivnéné narusenim likvidity
nez béhem obdobi po bankrotu Lehman
Brothers. Tento box podava piehled vyvoje
inflaénich océekavani pro eurozénu v roce
2010, odvozenych z cen nastroji finan¢niho
trhu.

Graf A Zlomova mira inflace a sazby

inflaéné indexovanych swapu

(v % p.a.; v bazickych bodech)

spread mezi Sletou forwardovou sazbou infla¢né
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V prvni poloviné roku zustala pétiletd zlomova mira inflace na pét let dopfedu, odvozena
z nominalnich a inflacné indexovanych dluhopist, celkové stabilni na urovni ptiblizné 2,5 %
(viz graf A). Béhem léta se vyrazn€ snizila a na prelomu let 2010 a 2011 zaznamenala pouze dil¢i
narist. Alternativni ukazatel odvozeny z inflacné indexovanych swapi ukazuje podobny, avSak
ponékud méné volatilni vyvoj. Celkové byla volatilita trznich ukazatelti inflacnich oc¢ekévani
v roce 2010 vyrazné nizsi nez v predchozich letech. Napiiklad rozdil mezi pétiletou zlomovou
mirou inflace na pét let dopfedu odvozenou z dluhopisti a zZlomovou mirou inflace odvozenou
ze swapu v roce 2010 vyrazngji nepiekrocil 30 bazickych bodi, zatimco ve druhé poloviné roku
2008 beéhem vrcholu krize po padu Lehman Brothers presahl 70 bazickych bodu.

Pokles spotovych a forwardovych zlomovych mér inflace v roce 2010 se odehral na pozadi
mirné klesajicich realnych vynosa pétiletych dluhopisu a stabilnich realnych vynost desetiletych
dluhopist (viz graf B). Pokles nominalnich vynost tedy do zna¢né miry odrazel snizeni kompenzace
za budouci inflaci, kterou pozaduji u€astnici trhu. Tato kompenzace se sklada z o¢ekavané inflace
a inflacni rizikové prémie. K oddéleni téchto dvou slozek byl pouzit rozklad dlouhodobych
forwardovych zlomovych mér inflace implikovany modelem ¢asové struktury!, jehoz vysledky
zobrazuje graf C. Zlomové miry inflace zalozené na tomto modelu, které byly ziskany z dat
o trzni volatilité, v prabéhu roku 2010 skute¢né poklesly a na prelomu let 2010 a 2011 opét mirné
vzrostly. Tento vyvoj byl zptisoben pievazné zménami inflaéni rizikové prémie spise nez zménami
inflaénich ocekavani jako takovych, jez zistala vicemén¢ stabilni pobliz dlouhodobého primeéru.
Tento zaver potvrzuji také dlouhodoba inflacni ocekavani podle vybérovych Setfeni pro eurozonu,
ktera byla v roce 2010 relativné stabilni.

1 Podrobnosti viz Garcia, J.A. and Werner, T., ,Inflation risks and inflation risk premia“, Working Paper Series, No 1162, ECB,
biezen 2010.

Graf B Imény zlomové miry inflace a zmény

nominalnich a realnych vynost v roce 2010

(v bazickych bodech)
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Graf C Rozloieni dlouhodobé zlomové miry

inflace podle modelu casové struktury

(v procentnich bodech)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypoéty ECB.

Poznamka: Dlouhodobé zlomové miry inflace a jejich slozky
jsou uvazovany pro pétiletou forwardovou zlomovou miru
inflace na pét let dopfedu. Blizsi idaje o modelu ¢asové struktury
viz Garcia and Werner (pozn. pod ¢arou €. 1).



Vyvoj zlomovych mér inflace v eurozoné byl
vroce 2010 ve srovnani s vyvojem ve Spojenych
staitech ponékud stabilnéjsi (viz graf D).
Zatimco pokles od kvétna do srpna 2010
byl soucasti SirSiho trendu, ktery byl rovnéz
zaznamenan ve Spojenych statech, stabilizace
dlouhodobych forwardovych sazeb ke konci
roku 2010 a na zacatku roku 2011 se narozdil
od eurozoény ve Spojenych statech neprojevila.
Trzni ukazatele inflaénich ocekavani pro
eurozoénu celkové naznacéuji, ze kompenzace
za inflaci a inflaéni riziko poZadovana
ucastniky financéniho trhu se v roce 2010
snizila, a to zejména v letnich mésicich.
Hlavni pfic¢inou byl pokles inflacni rizikové
prémie, zatimco inflaéni ocekavani byla
viceméné stabilni pobliz dlouhodobého
priméru a zustala pevné ukotvena v souladu
s cilem ECB udrzovat cenovou stabilitu ve
sttednédobém horizontu.

V prvnich dvou mésicich roku 2011 se
v eurozoné vynosy statnich dluhopist s ratingem
AAA mimé zvysily ve srovnani s hodnotami
zaznamenanymi na konci roku 2010, zatimco
ve Spojenych statech zlstaly viceméné beze
zmény pobliz téchto hodnot. Celkova stabilita
dlouhodobych vynostt v obou hospodatskych
oblastech béhem prvnich dvou mésici roku

2011 zakryva nékteré pomérné vyrazné
vykyvy. Vynosy diky zvefejnéni pfiznivych
ekonomickych udaji a poklesu napéti

v eurozoné dosahly nejvyssi hodnoty na zacatku
unora, ale ve zbytku mésice zaznamenaly skoro
stejné rozsahly pokles, mimo jiné v dusledku
zvySenych geopolitickych rizik. V eurozoné
se spready vuc¢i desetiletym némeckym
dluhopisim v prvnich dvou mésicich roku 2011
dale snizily, coz odrazelo mimo jiné i oekavani
ucastnikd trhu, ze by mohlo dojit k rozsifeni a
navyseni objemu EFSF, a aukce dluhopist, které
se setkaly s neocekavané vysokou poptavkou.

RYCHLOST OZIVENi ROSTU CEN AKCIi SE

V EUROZONE V ROCE 2010 SNiZILA

Zatimco v roce 2009 byl rast akciovych indext
ve Spojenych statech a v eurozéné srovnatelny

Graf D Pétileté zlomové miry inflace na pét let
dopiedu pro eurozénu a Spojené staty

(v % p.a.)
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Zdroje: Thomson Reuters, Rada guvernérii Federalniho rezervniho
systému a vypocty ECB.

(v obou pfipadech pfiblizné 23,5 %), v roce
2010 byl vyvoj v obou oblastech pon¢kud
odlisny. Vysledky indexu ve Spojenych statech
(tempo ristu témét 13 %) byly vyrazné lepsi
nez v eurozoné, kde index viceméné stagnoval
(viz graf 15). Celkové se ceny akcii v prub&éhu
roku pfili§ neménily s tim, Ze zisky a ztraty oproti
konci roku 2009 dosahovaly zhruba 10 %, takze
byly zaznamenany znac¢né vykyvy historické
volatility. Vzhledem k témto vykyvim a
k vyvoji ocekavani investort ohledné budouciho
napéti se v priabéhu roku 2010 znacné meénila i
implikovana volatilita cen akcii, ktera priblizné
na konci kvétna dosahla maxima zhruba 35 %
(anualizovany primér za ob¢& hospodarské
oblasti). Maximalni hodnota volatility byla
v roce 2010 mnohem niz§i nez v obdobi od
prosince 2008 do biezna 2009. Budouci vyvoj
cen akcii v eurozoné byl v porovnani s vyvojem
ve Spojenych statech po cely rok 2010 vniman
jako méné jisty.

Po pfiznivém vyvoji ve druhé polovin¢ roku
2009 se ceny akcii ve Spojenych statech i
v eurozoén€¢ v lednu a v unoru 2010 snizily,
mozna také proto, ze nalada byla stale vice
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Graf 15 Indexy cen akcii na hlavnich trzich

(indexy: 1. ledna 2010 = 100; denni udaje)
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Poznamka: Pro eurozonu je pouzit Siroky index Dow Jones
EURO STOXX, pro Spojené staty index Standard & Poor’s
500 a pro Japonsko index Nikkei 225.

ovlivilovana pokracujicimi turbulencemi na
trhu statnich dluhopist v eurozoné. V eurozoné
byl nejvyraznéjsi pokles cen zaznamenan
u akcii financnich instituci. Vyvoj v ostatnich
sektorech byl diferencovany a nevykazoval
jasny trend. Naproti tomu finanéni sektor
ve Spojenych statech si vedl mnohem Iépe,
zejména diky tomu, ze hlavni banky vykazaly
vyrazny rast ziski. KdyZz odeznély obavy
spojené se zadluzenosti, ceny akcii znovu
rostly pfiblizné do zacatku kvétna, kdy dosdhly
nejvyssi urovné od listopadu 2008. Tento
pozitivni vyvoj byl ovlivnén také zvetejnénim
udajti o priznivém vyvoji ekonomiky v prvnim
ctvrtleti a dale zvySenim tempa rtstu ziskd,
které bylo sice nadale zaporné, ale vykazovalo
prvni naznaky oziveni z velmi nizkych hodnot.
U podnikd zafazenych do indexu Dow Jones
EURO STOXX se ruast ziski posunul z -40 %
v listopadu 2009 na -22 % v unoru 2010 a
ocekavané zisky v nasledujicich 12 mésicich
dosahovaly v inoru 2010 vysoké urovné 27 %.

Kdyz v eurozén€ v kvétnu opét vzrostlo napéti
spojené se zadluzenosti, nasmérovala rostouci
globalni averze k riziku finanéni prostfedky
na trhy némeckych a americkych statnich
dluhopist, které byly povazovany za relativné

e
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ovlivnily mezinarodni trhy akcii, zastinily
pozitivni vliv uvefejnénych pfiznivych udaju
o vyvojiekonomiky aceny v obou hospodarskych
oblastech zaznamenaly vyrazny pokles. Stejné
jako v lednu a v unoru byly vznikajicim napétim
nejprve ovlivnény ceny akcii ve finanénim
sektoru eurozony, coz byl dusledek obav
ohledné moznych odpist statnich cennych
papir v eurozoné drzenych bankami. Intenzita
turbulenci zaznamenanych v tomto obdobi vSak
vedla také ke snizeni cen akcii nefinanénich
podnikd, a to jak v eurozoné, tak ve Spojenych
statech. Od kvétna do srpna se akciové indexy
nadale pohybovaly v tizkém pasmu a odrazely
vykyvy nalady na trhu a averze k riziku.

I kdyZz zmirfiovani napéti a nizs$i ocekavani
budouci volatility zpo¢atku umoziiovalo cenam
akcii kompenzovat ztraty ze zacatku kvétna,
nasledn¢ doslo k dalSim ztratdm vzhledem
k tomu, ze rst svétové ekonomiky zacinal ztracet
tempo a ucastnici trhu se znovu soustfedili na
problémy se zadluzenosti v nékterych zemich
eurozony. Ve stejném obdobi byla ocekavani
trhu ohledné rtstu ziskli ve Spojenych statech
i v eurozéné v piistich 12 mésicich nadale
ptizniva (tempo rastu nad 20 %), takze pokles
cen akcii odrazel predevs$im rizikovost, ktera
prevazila nad pozitivnim vlivem pfiznivého
vyvoje ocekavanych dividend.

Ve Ctvrtém ctvrtleti 2010 se na obou stranach
Atlantiku zvySily Siroké akciové indexy. Ve
Spojenych statech byl vyvoj na akciovych
trzich ovliviiovan smisSenymi, avSak celkove
pozitivnimi  Gdaji o vyvoji  ekonomiky
a piiznivym vyvojem ziski kotovanych
spole¢nosti ve tfetim Ctvrtleti. Tento pozitivni
vliv vSak mohl byt cEaste¢né kompenzovan
nejistotou  investord ohledné  udrZitelnosti
oziveni ve Spojenych statech. Kladné tempo
ristu v eurozoné podpofilo ceny akcii, zatimco
vliv rostoucich dlouhodobych urokovych
sazeb a obnoveného napéti na trzich statnich
dluhopisti byl zfejmé zaporny. Zaporny vliv
napéti na evropském trhu statnich dluhopisii
na evropsky akciovy trh se v tomto obdobi
omezoval na finan¢ni sektory zemi, které
zaznamenaly nejveétsi turbulence, zatimco vyvoj



ostatnich sektortl a zemi byl nadale podporovan
ocekavanim solidnitho ristu. Investofi na
akciovych trzich ve skute¢nosti nadale zahrnovali
do cen pomérné pfiznivy vyhled pro vétSinu
podnikovych sektortt kromé finan¢niho sektoru.
Pokles cen bankovnich akcii v Recku byl navic
nekolikrat vys$i nez pokles zaznamenany ve
francouzském a némeckém bankovnim sektoru.
V eurozéné ceny akcii ve financnim sektoru
v roce 2010 celkové klesly zhruba o 15 %,
zatimco v nefinanénim sektoru vzrostly o 7,5 %.
Ve Spojenych statech vzrostly ve stejném
obdobi ceny akcii ve finanénim sektoruo 11 % a
v nefinan¢nim sektoru zhruba o 15 %.

V prvnich dvou mésicich roku 2011 vzrostly
ceny akcii v eurozoné i ve Spojenych statech,
coz znamenalo pokracovani trendu trvajiciho
od poloviny roku 2010. Na rozdil od druhé
poloviny roku 2010, kdy se ceny akcii ve
Spojenych statech zvySovaly dvojnasobnym
tempem nez v eurozoné, byl rust cen akcii
v obou hospodaiskych oblastech zhruba stejny
(kolem 5 %). Vyvoj cen akcii odrazel predevsim
oznameni o vysi ziskl, kterd byla celkové vyssi,
nez ucastnici trhu ocekavali, ale také pokracujici
zlepSovani ekonomického vyhledu pro obé
hospodarské oblasti.

VYPU)JEKY DOMACNOSTI SE STABILIZOVALY

V roce 2010 se meziro¢ni tempo rustu celkovych
uvéri domacnostem dale zvySovalo, i kdyz
pomaleji, a ve ¢tvrtém ctvrtleti 2010 Cinilo podle
odhadti 2,8 %. To odrazelo zejména vyvoj tivért
MFI domaéacnostem, zatimco mezirocni rast
uveérd poskytnutych od jinych instituci nez MFI
se v roce 2010 dale snizil, coz bylo do znacné
miry disledkem nizsiho stupné sekuritizace.

Hlavnim  faktorem  rGstu  avérd  MFI
doméacnostem byly uvéry na bydleni. V prosinci
2010 ¢inilo meziro¢ni tempo ristu hypotecnich
uvért 3,7 % oproti 1,5 % v prosinci 2009
(viz graf 16). Rozsah tokd se vSak ve druhé
poloviné roku stabilizoval. Vyvoj hypotecnich
uvéri  kopiroval vyvoj cen rezidencnich
nemovitosti, které se v roce 2010 po znatném
poklesu zaznamenaném v roce 2009 mirné
zvysily. To odpovida i vysledkim prizkumu

Graf 16 Uvéry MFI domacnostem
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bankovnich uvéri, podle nichz se snizilo Cisté
procento bank, které vykazaly zpiisiovani
uvérovych standardd. Prizkum rovnéz ukazal,
ze poptavka po tveérech na bydleni se zvysila, a
to zejména na zacatku roku. Sazby z bankovnich
uvért domacnostem se piitom v roce 2010 mirné
snizily: o 19 bazickych bodd u uvéri na bydleni
a 0 52 bazickych bodi u spotiebitelskych aveérd.

Meziro¢ni tempo rdstu spotiebitelskych Gvéra
se na rozdil od hypoteCnich uvérti nezotavilo
a v roce 2010 bylo stile zaporné. Vyvoj

Graf 17 Urokové sazby z Gvérd

domacnostem a nefinanénim podnikim
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spotiebitelskych uvéra byl také v souladu
s ekonomickymi faktory, jak to naznacuje napf.
prudky pokles prodeje osobnich automobill
(poté, co byl ve vétSiné zemi ukoncen systém
»Srotovného™) nebo vysledky Setieni mezi
spotiebiteli, které ukazuji na pomérné omezenou
ochotu realizovat vétsi nakupy. Prizkum
bankovnich uvérl navic naznacil, ze poptavka
po spotiebitelskych uveérech byla nadale slaba
navzdory tomu, Ze zpfishovani tuvérovych
standardi pro tento typ uvérd v roce 2010
skoncilo. Protichtdny vyvoj spotiebitelskych
uvért a uvért na bydleni mize do urcité miry
odrazet vyvoj urokovych sazeb. Naklady
financovani  spotiebitelskych  Gvért  jsou
obvykle vy$si nez v ptipadé tvérti na bydleni,
protoze zpravidla nejsou dostate¢né zajisténé.
Sazby ze spottebitelskych Gvéra se vsak v roce
2010 snizily, zejména u uvéra se splatnostmi do
jednoho roku (viz graf 17).

IADLUZENOST DOMACNOSTi SE NADALE
ZVYSOVALA, ZATiMCO JEJICH UROKOVE ZATiZENi
SE SNIZOVALO

Rist vypujéek domacnosti byl v roce 2010
mirny, ale stale je$té vys$i nez rlst jejich
disponibilniho dichodu. V dutsledku toho se
ukazatel zadluZenosti domacnosti dale zvysil
a ve tietim Ctvrtleti ¢inil podle odhadu 98,5 %
(viz graf 18). Naproti tomu pomér dluhu
domacnosti k HDP byl ve srovnani s prosincem
2009 pomérné stabilni, nebot’ realny HDP rostl
rychlejSim tempem nez disponibilni diichod
domacnosti. Ackoliv se zadluzeni sektoru
domacnosti v eurozéné v podstaté nezménilo
a ve Spojenych statech a ve Velké Britanii se
viditelné snizilo, je v eurozoné i nadale nizsi.
Zadluzeni sektoru domacnosti pfitom nadale
vykazovalo v jednotlivych zemich eurozony
znaénou heterogenitu s tim, Ze v zemich, které
zaznamenaly napéti na trhu statnich dluhopisi,
bylo toto zadluzeni vyrazné¢ nad primérem
eurozony.

Urokové zatizeni domécnosti (arokové platby
jako procentni podil na disponibilnim dichodu)
se v roce 2010 mirn¢ snizilo. V tomto poklesu
se odrazeji dva faktory: dalsi snizeni Grokovych
sazeb z novych nebo znovu dohodnutych uvert,
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Graf 18 Dluh a drokové platby domacnosti
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Poznamky: Dluh domacnosti zahrnuje celkové Gvéry

domacnostem od vSech institucionalnich sektori vcetné
nerezidentii. Urokové platby nepfedstavuji plné naklady
financovani placené domacnostmi, nebot do nich nejsou
zahrnuty poplatky za finanéni sluzby. Udaje za posledni uvedené
CGtvrtleti jsou z&asti postaveny na odhadech.

nebot’ promitani oficialnich urokovych sazeb jiz
skoncilo, a dale mirné zvyseni disponibilniho
diichodu domacnosti.

HISTORICKY NiZKE NAKLADY NA EXTERNi
FINANCOVANI V ROCE 2010

Po prudkém poklesu v roce 2009 se celkové
realné naklady na externi financovani
nefinan¢nich podnikd v eurozén€ v roce 2010
v dusledku zvySeného napéti na financnich
trzich v souvislosti s krizi statnich dluhopist
znovu mirné zvysily. Tento vyvoj zakryval
znacné rozdily mezi riznymi zdroji financovani.
Zatimco pokles realnych nakladd na bankovni
uvéry i na emisi dluhovych cennych papirt
dosahl v roce 2010 svého dna, realné naklady
na emisi akcii prudce vzrostly a ke konci roku
dosahly rekordni tirovné (viz graf 19). Celkové
realné naklady na externi financovani byly v roce
2010 podle historickych métitek nadale nizké.

Z hlediska nékladii na bankovni financovani
se realné kratkodobé sazby z Gvérd MFI mirné
snizily, a to z 1,62 % v prosinci 2009 na
1,40 % v prosinci 2010. Sazby z bankovnich



Graf 19 Realné naklady externiho financovani
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Poznamky: Realné naklady externiho financovani nefinanénich
podnikt jsou vypocitany jako vazeny pramér naklada na
bankovni uvéry, nakladi na dluhové cenné papiry a naklada
na emise akcii, ktery vychazi z jejich zustatkd a je deflovan
infla¢nimi ocekavanimi (viz box 4 v Mési¢nim bulletinu ECB
z brezna 2005).

uvéru v kratkych splatnostech odrazeji zejména
vyvoj sazeb pen¢zniho trhu, které zpravidla
ovliviuji kratkodobé naklady na bankovni
financovéani. V obdobi od konce roku 2009
do konce roku 2010 zaznamenala tfimési¢ni
sazba EURIBOR mirné zvyseni o 33 bazickych
bodt: v dubnu 2010 dosahla minimalni hodnoty
0,64 % a poté pozvolna rostla az na 1,03 %
na konci roku. Jeji vyvoj pfesné kopirovaly
nomindlni  kratkodobé  Urokové  sazby
z bankovnich Uvérd nefinanénim podniktim,
zatimco realné kratkodobé urokové sazby
z bankovnich uvért se vlivem pozvolna
rostoucich kratkodobych infla¢nich ocekavani
v pribéhu roku snizily o 22 bazickych bodu.

Realné dlouhodobé sazby z uveéra MFI dosahly
na zacatku roku 2010 svého dna, coz vedlo
k mirnému ristu z 1,56 % na konci roku 2009
na 1,71 % na konci roku 2010. Dlouhodobé
sazby z bankovnich Uvéri obvykle odrazeji
zejména vyvoj vynost statnich dluhopisd.
Vynos sedmiletého statniho dluhopisu odvozeny
z vynosové kiivky v eurozoné po vétsinu roku
2010 klesal azna 2,11 % v srpnu. Ke konci roku
se zvySoval, takze v obdobi od prosince 2009 do

prosince 2010 se celkové snizil o 33 bazickych
bodd. Nominalni dlouhodobé sazby z uvérd
se vyvijely odlisng, stabilizovaly se diive a
ke konci roku mirné rostly. V duasledku toho
se znovu rozsifil spread mezi dlouhodobymi
sazbami z uvéri a srovnatelnymi vynosy
staitnich dluhopisi. Na jafe, v dobé krize
statnich dluhopist, tento spread vzrostl na vice
nez 100 bazickych bodi a vratil se tak fadové
na hodnoty zaznamenané béhem financnich
turbulenci v roce 2008.

Vyvoj sazeb z uveéria MFI v roce 2010 také do
znaéné miry odrazel postupné odeznivajici
promitani predchoziho poklesu zakladnich
urokovych sazeb ECB do bankovnich sazeb
pro drobné klienty. Navzdory finan¢ni krizi se
zda, Ze banky v eurozoné prendSely snizovani
zakladnich ménovépolitickych sazeb v podstaté
v souladu s historickym vyvojem.

Redlné naklady na trzni dluhové financovani
byly v roce 2010 vyznamné ovliviiovany
vyvojem urokovych spreadii podnikovych
dluhopistt  (kterymi se méfi rozdil mezi
vynosy z podnikovych dluhopisti a vynosy
ze statnich dluhopisii). Navzdory rostoucim
spreadim v obdobi od kvétna do srpna 2010
byly v prostiedi siliciho napéti na trhu statnich
dluhopist, které vedlo k tniku finanénich
investort k likvidnéj§im a bezpecnéjsim aktiviim,
primérmé readlné néaklady na trzni financovani
v roce 2010 nizsi nez v predchozich letech
a spadly jednu z nejnizsich trovni v historii.

Naproti tomu realné naklady na emisi
kotovanych akcii se v roce 2010 znacné zvysily,
zejména v disledku ocekavani rychlého oziveni
ziskti podnikového sektoru na dva az tfi roky
doptedu. V obdobi od prosince 2009 do prosince
2010 tyto naklady vzrostly o 194 bazickych boda
a v dasledku zvysené volatility na svétovych
finan¢nich trzich doséhly historicky nevyssi
urovné.

EXTERNi FINANCOVANi SE V ROCE 2010 DALE
SNIZOVALO

Meziroéni tempo ristu externiho financovani
nefinanCnich podnikti v eurozoné se v roce
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2010 dale snizovalo v disledku pokracujiciho
poklesu uvéra MFI, ktery byl kompenzovan
kladnou, avSak klesajici emisi dluhovych
cennych papir a akcii (viz graf 20). I pfes
vyznamné zlepSeni ekonomickych podminek
byla potieba externiho financovani nefinan¢nich
podnikd nadale omezena utlumenymi vydaji
na investice a nizsi aktivitou v oblasti fuzi a
akvizic, jakoz i pokracujicim rtistem dostupnych
vnitinich zdroji. Ke konci roku 2010 se objevily
naznaky postupné normalizace a zvysSené
potieby financovani podnikid. Podle prizkumu
bankovnich uvérd byla Cistad poptavka podnika
po uvérech, ktera dosahovala po dobu vice
nez dvou let zapornych hodnot, opét kladna.
K obnoveni poptavky po tvérech stale vice
prispivaly zejména zasoby a provozni kapital.

Jednim z hlavnich faktort ovlivitujicich relativné
nizkou poptavku po externim financovani v roce
2010 bylo zvySeni trzeb a ziskovosti vétSiny
nefinan¢nich podnikd, které vedlo ke zna¢nému
zlepSeni dostupnosti vnitinich zdroja. Na zéklad¢
ucetnich zavérek kotovanych nefinancnich
podnikil se ziskovost, méfena pomérem Cistého
zisku k trzbam, v roce 2010 prudce zvysila

Graf 20 Struktura externiho financovani
nefinanénich podniki podle nastroju
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ECB
/ Vyrocni zprava
VI 2010

(viz graf 21). Rist dostupnych vnitinich zdroja
odrazel zvySenou drzbu penéz, ktera byla
s nejvetsi pravdépodobnosti disledkem trvalého
snizovani nakladi a niz§ich plateb urokd a
dividend. ZlepSovani finan¢ni situace firem je
tieba posuzovat s opatrnosti, jelikoz vysledky
prizkumu ukézaly, Zze =ziskovost malych a
stfednich podnikd (SME) se vroce 2010 vyvijela
méngé piiznive nez u vétsich firem, coz naznacuje,
ze SME jsou mozna zranitelngjsi nez vétsi firmy
nebo za nimi ponékud zaostavaji.*

Zda se, ze nefinancni podniky v eurozoné
kromé vyuzivani lepSi dostupnosti vnitfnich
zdroju v poslednich letech Cerpaly z §irsi skaly
zdrojii  financovani, zejména nahrazovaly
bankovni financovani trznim financovanim
a vice vyuzivaly emise dluhovych cennych
papirt. Tento proces ,,disintermediace®, ktery
zacal v roce 2009, v roce 2010 pokracoval a
vedl k podstatné nizsi poptavce po bankovnich
uvérech. Meziro¢ni tempo rlstu uveért, které
dosahlo dna v prvnim ctvrtleti, bylo tak po

4 Viz ,Survey on the access to finance of SMEs in the euro area®,
ECB, fijen 2010 (dostupny na internetovych strankach ECB).

Graf 21 Ukazatele ziskovosti kotovanych
nefinanénich podniki v eurozéoné
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Poznamky: Vypocet je zalozen na agregovanych ctvrtletnich
finanénich  vykazech kotovanych nefinanénich podniki
v eurozoné. Vzorek byl o¢istén o extrémni hodnoty. Ve srovnani
s provoznim ziskem, ktery je definovan jako trzby minus
provozni néaklady, ptedstavuje Cisty zisk provozni zisk plus
ostatni zisk po zdanéni a zohlednéni mimoradnych polozek.



cely rok 2010 zaporné. ZvIast vyrazné snizeni
zaznamenaly  kratkodobé uvéry, jelikoz
pokles poptavky po uvérech byl umocnén
pokracéujicim pfechodem od kratkych splatnosti
k delsim splatnostem. V priméru se meziro¢ni
tempo rustu kratkodobych uvérd (tj. Gvéra
s fixni pocatecni splatnosti do jednoho roku)
v roce 2010 zpomalilo témét na -9 %, zatimco
tempo ristu dlouhodobych uvért (tj. averd
s fixni pocatecni splatnosti del§i nez pét let)
bylo nadéle kladné a dosahovalo pfiblizné
3 %. S ohledem na zvlast velkou zavaznost

nedavné recese a tento substituéni proces se
vSak zda, Ze rast uvérd podnikovému sektoru
se vyvijel viceméné v souladu se zakonitostmi
hospodaiského cyklu. Dopad finanéni krize
byl znaény, ale nevedl k nahlému naruseni
uvérovani ekonomiky.

V pribéhu roku zacaly banky vykazovat nizsi
miru zpfisiovani pro Gveéry podniklim, zejména
vzhledem k niz§imu vlivu rizikovych faktord,
jako jsou celkové ekonomické podminky nebo
riziko prodleni ze strany dluznika (viz box 4).

INTERPRETACE VYSLEDKU PRUZKUMU OVEROVYCH STANDARDU PRO POSKYTOVANi OVERU

PODNIKUM

Finanéni krize vedla v roce 2008 k vyjime¢nému zpfisnéni tveérovych standardti bank v eurozoné
pro poskytovani veérti soukromému sektoru, zejména nefinanénim podnikiim. Od roku 2009
byly uvérové standardy nadale zpfisnovany, i kdyz ve stale mensim rozsahu. Tento box podrobné
hodnoti vyvoj ukazateld tveérovych standardt, zejména v roce 2010, a vysvétluje, do jaké miry
miize tento vyvoj odrazet omezeni na strané nabidky Gvera.

Postupna normalizace iuvérovych standardi pro poskytovani avéri

Podrobné vysledky pruzkumu bankovnich uvérta
zverejnéné ECB uvadéji Cisté procento bank
vykazujicich zpfisnéni uveérovych standardt
pro uvéry nefinanénim podniktim, vypoctené
jako rozdil mezi procentem respondenttl, ktefi
odpovédeli, ze mimé nebo znacné zpfisnili
uveérové podminky, a téch, ktefi odpoveédeli, ze
uverové podminky mirn€ nebo znaéné uvolnili.
Kladna d&isla tak naznacuji Cisté zpfisnéni
a zaporna Cisla Cisté uvolnéni uvérovych
standardi. V obdobi financnich turbulenci se
Cisté procento bank, které vykézaly zptisnéni
uvérovych standardd, dramaticky zvysilo az na
64 % na konci roku 2008. Od té doby se toto Cisté
procento postupné snizuje, avSak k uvolnéni
uvérovych standardd dosud nedoslo. Banky
v eurozoné v roce 2010 pokracovaly v politice
mirného zpiisiiovani. Cisté procento bank, které
odpovédely, Ze zptisnily své Gvérové standardy,
se pritom pohybovalo mirné pod dlouhodobym
prumérem (viz graf A). V dusledku napéti

Graf A Imény avérovych standardi

aplikovanych na schvalovani avérd nebo
avérovych linek podnikiam

(¢isté procento bank podilejicich se na zptisnéni standardt)
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zpiisobeného krizi statnich dluhopisti doglo ve [t At LD ELICL I RATHT
podnikim v eurozéné

druhém ctvrtleti oproti oCekavani k do¢asnému
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. H HI
roku 2007, vedl banky v eurozéné k tomu, 2009 2010 2009 2010
aby revidovaly ukazatele zadluzenosti. Banky el il iy Lot e
y y malé a stfedni podniky velké podniky

se ocitaly v situaci, kdy se musely zbavovat
. v e ey , , . Zdroj: Vybérové setfeni EK-ECB o pfistupu malych a stfednich
aktiv. Zacaly likvidn€j$imi kratkodobymi  podnika k financovéni.

aktivy, zatimco uvéry firmam a domacnostem Pozneirynkva: Udajfr pro prvni pololeti (H1) roku 2010 se tykaji
. . L. obdobi biezen-zaii 2010.

jakozto dlouhodoba aktiva mély mensi prioritu.

Celkove Ize objem téchto aktiv snizit pouze

vypovézenim Uveérti nebo omezenim novych Gvérd. Proto je mozné néktera nedavna zptisnéni
uveérovych standardd vysvétlit témito ,,Cistymi® omezenimi na strané nabidky, ktera jsou spojena
s obavami bank ohledn¢ rozvah. Podrobné vysledky pruzkumu naznacuji, ze v roce 2010 hralo pfi
vysvétlovani zpiisnovani standardi hlavni roli vnimani rizik, tj. ak banky hodnoti dopad, ktery
mohou makroekonomické podminky mit na rizikovy profil dluznikii a jejich schopnost splacet
uvéry. Zda se, ze ve srovnani s rokem 2008 a 2009 ,Cistd* omezeni na strané nabidky jiz plné
nevysvétluji zptisiiovani avérovych standardd, coz naznacuje postupnou normalizaci ochoty bank
poskytovat uvéry soukromému sektoru. To pravdépodobné snizi riziko zamrznuti Gveérd, které se
nenaplnilo vzhledem k propadu poptavky po Gvérech, zatimco dopad ,,Cistych* omezeni na strané
nabidky byl utlumen nestandardnimi ménovépolitickymi opatfenimi ECB.

Vysledky Setfeni prizkumu bankovnich Gvért lze vhodné doplnit vysledky Setfeni o pristupu
k financovani malych a stfednich firem (SME). Posledni Setfeni SME, které pokryvalo obdobi
od brezna do zari 2010, naznacilo mirné zlepSeni dostupnosti bankovnich uvera (viz graf B).
SME nadale vnimaly celkové zhorSeni této dostupnosti, avSak pocet respondentu, ktefi oznamili
zhorSeni, se ve srovnani se Setfenimi provedenymi v roce 2009 snizil na polovinu. Pocet velkych
firem, které oznamily zlepSeni pfistupu k Gveérim byl vétsi nez pocet téch, které oznamily jeho
zhorseni. Vysledky prizkumu také naznacily vyssi miru uspé$nosti v ptipadé zadosti o bankovni
uvér a mirné vyssi ochotu bank poskytnout uvér.

Alternativni interpretace vysledkii prizkumu uvérovych standardi

Zatimco vysledky prizkumu z roku 2010 naznacuji postupnou normalizaci uveérovych standardu,
je tieba zduraznit, ze tyto vysledky se zamétuji na zmény a pfimo neuvadéji hodnoceni Girovné
uveérovych standardi. Vzhledem k tomu, Ze Gvérové standardy byly vice nez dva roky trvale
zpiishovany, bylo by zajimavé zjistit, zda a jak muZze Groven uvérovych standardi ovliviiovat
celkovou nabidku Gvéra.
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Aproximace urovné uveérovych standardi mize byt v zasadé odvozena kumulaci Eistych
procentnich zmén uvérovych podminek v ¢ase. V takové fade je zfejmy vzestupny trend. To
mize naznacovat systematickou chybu v odpovédich bank ve prospéch zptisiiovani uvérovych
standardu. Stejny jev lze v souc¢asné dobé pozorovat v obdobném prizkumu ve Spojenych statech
(Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practises). Dalo by se predpokladat, ze
dlouhodoby primér uveérovych standardt (Cisté zptisnéni dosahuje v primeéru 16 %) je velmi
jednoduchym ukazatelem této systematické chyby. Vzhledem k tomu, ze sledované obdobi
je relativné kratké, zahrnuje tento dlouhodoby primér vice cykld, kdy dochéazelo ke zpfisnovani,
nez cykla, kdy dochazelo k uvoliiovani, coz mtze vést k tomu, Ze soucasna systematicka chyba
bude precenovana. Po odstranéni trendu a ptihlédnuti k mozné systematické chybé je mozné
kumulované uvérové standardy pouzit k definovani riznych reziml Gvérovych standardii, kde
zaporné odchylky od trendu naznacuji expanzivni a pozitivni odchylky restriktivni politiku
v oblasti uvérovych standarda.

Na zéklad¢ této analyzy lze obdobi od roku 2003 do roku 2004 oznalit jako ,restriktivni
rezim uvérovych standardi* pro uvéry podnikiim, zatimco obdobi od pocatku roku 2005 do
poloviny roku 2008 jako ,.expanzivni rezim uveérovych standardi“ (viz graf C). Poté tento
ukazatel naznacuje obnovené obdobi restrikce uvérd a na konci roku 2010 byl stale vysoko nad
historickym trendem.

Zptisnovani uvérovych standardti obecné sméfuje k omezovani rustu Gveérd, zatimco uvoliiovani

uvérovych standardl vede ke zvySovani rdstu uveéri. Empirické poznatky vyuzivajici ukazatel

urovné odhaluji dodateéné nelinearni vlivy.

Zejména se zda, ze zmirnovani dopadu

uvérovych standardi na rlst Gveért zavisi na VRN A LIRS ¢ LU AN LI AT AL

rezimu uvérovych standardd: v restriktivnim “VG"PVZCh Sta,“da_"‘!“ a uverove Sta“da'd,)' .
o ; _ . —__— pro avery nefinacnim podnikim v eurozéné

rezimu neni negativni dopad Cistého zptisnéni

uvérovych standardli na rust Gveért tak silny — Givérové standardy pro iivéry nefinancnim podnikim,
jako v obdobi expanzivniho rezimu (ako Girové sandardy pro vy nmanénim podiki,
napi. v obdobi od poloviny roku 2007 do gista procenta (pravé osa)

roku 2008). Podobné pozitivni dopad cistého Restriktivn Expanzivai Restriktivn
uvolnéni uvérovych standardd na rist tvera o0 TeZm rezim rezim 75
je zmirnovan restriktivnim rezimem a k tomu,

aby uverové standardy mély pozitivni dopad na 500

rust uverd, je tteba delsiho obdobi soustavného

uvolnovani. To patrné plati zejména pro 400 | 50
vyvoj v roce 2010. Vzhledem k opozdénému B

dopadu  zpfisnéni tvérovych standardl 300

a k témto zfejmym nelinedrnim vlivim i .
vysledky prizkumu bankovnich uvérd z roku . : :

2010 naznacuji, ze pfes zjevnou normalizaci 100

zmén uveérovych standardd bude potencidlni

negativni dopad faktorti na stran¢ nabidky na 0 0
rust Gveérd pretrvavat i po konci roku 2010

a v prvni poloviné roku 2011. Vyzvou pro 100

budouci vyvoj je nadale rozsifeni dostupnosti - N S S U 5
uvéri pro soukromy sektor, jakmile dojde 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

k oziveni poptavky. Zdroj: ECB.
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Meziroéni tempo rustu emise dluhovych
cennych papiri dosahlo maximalni hodnoty
12,3 % v prvnim ¢tvrtleti 2010 a po zbytek roku
se zvolna snizovalo. Solidni tempo poptavky
investort po vétsinu roku bylo patrné podpoieno
hledanim navratnosti investic a zlepSovanim
rozvah podnikil. V segmentu s vysokymi vynosy
dosahly emise v roce 2010 rekordni vySe. Emise
kotovanych akcii byla pfitom omezend a spiSe
klesala, coz byl patrn¢ dtsledek rostoucich
nakladii na emise akcii.

POKLES ZADLUZENOSTI PODNIKU

Jelikoz zvySovani podnikovych ziskG nebylo
doprovazeno vyraznym rdstem investic ani
prudkym ristem celkového  odménovani
zam&stnanci, vedlo oziveni pfijmovych toki

Graf 22 Ukazatele dluhu nefinanénich
podniki
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Poznamky: Dluh je vykazovan na zékladé Ctvrtletnich
sektorovych ucti eurozony. Zahrnuje uvéry, emitované dluhové
cenné papiry a rezervy penzijnich fondi. Posledni udaje jsou za

teti Ctvrtleti 2010.
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k prudkému ristu miry uspor nefinan¢nich
podnikii v eurozéné, ktery pretrvaval po cely
rok 2010. Ve druhém ¢tvrtleti 2010 bylo tempo
ristu celkové bilanéni sumy diky akumulaci
hotovosti poprvé od zacatku roku 2009 kladné.
V disledku snah podnikt o snizeni finan¢ni paky
a rychlého riistu tispor podnikil v poméru k HDP
byla mezera financovani (tj. v podstaté mira,
do jaké nefinancni podniky potiebuji k pokryti
svych investic vyuzit externi zdroje financovani)
v roce 2010 poprvé za vice nez deset let kladna,
coz automaticky naznacuje, ze firmy mély na
pokryti investic dostatek vnitfnich zdroja.

V disledku toho se zadluzenost podniki
v pribéhu roku 2010 podstatné snizila
(viz graf 22). Ve tietim ctvrtleti 2010 se pomér
dluhu k HDP zvysil na 80,6 % a pomér dluhu
k hrubému provoznimu piebytku na 421,1 %.
Ocekavana mira selhani podnikti v eurozoné
presto zistala po vétSinu roku 2010 na velmi
vysoké urovni. Pomér dluhu k HDP skutecné
dosahuje historicky velmi vysoké urovné, coz
naznacuje, ze podnikovy sektor v eurozoné
je nadale zranitelny vici vyssim nakladim
na externi financovani nebo utlumené
ekonomické aktivite.

2.3 VYVOJ CEN A NAKLADU

Primérnd mezirocni inflace méfend HICP
se po poklesu v roce 2009 (z 3,3 % v roce
2008 na 0,3 %) v roce 2010 zvysila na 1,6 %
(viz tabulka 1). Tento nartist znamena posun ke
stabilizaci cenového vyvoje, ktery se projevil
kladnou mezirocni hodnotou inflace v roce
2010 ve srovnani se zapornymi hodnotami
dosahovanymi od cervna do fijna 2009.
Prestoze meziro¢ni inflace méfena HICP se
nachazela v roce 2010 pod 2% prumérem od roku
1999, ke konci roku 2010 se zacala zvySovat.

Narast inflace méfené HICP v roce 2010
pramenil do znaéné miry z vyrazné vyssich
cen komodit (pfedev§im ropy) oproti nizkym
hodnotdm zaznamenanym v roce 2009



Tabulka | Cenovy vyvoj

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 pros led
HICP a jeho slozky
HICP celkem" 33 0,3 1,6 0,4 1,1 1,5 1,7 2,0 2,2 2,4
Energie 10,3 -8,1 7.4 -3,2 4.8 8,1 7,3 9,1 11,0
Nezpracované potraviny 3,5 0,2 1,2 -1,5 -0,8 0,7 2,3 2.8 32
Zpracované potraviny 6,1 1,1 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 1,3 1,5
Neenergetické prumyslové zbozi 0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 0,3 0,5 0,8 0,7
Sluzby 2,6 2,0 1.4 1,7 1,5 1,2 1.4 1,3 1,3
Ostatni cenové a nakladové
indikatory
Ceny priimyslovych vyrobeti? 6,1 -5,1 2,9 -4,7 -0,1 3,0 4,0 4,7 53 .
Ceny ropy (EUR/barel)? 65,9 44,6 60,7 51,2 56,0 62,6 59,6 64,4 69,6 72,6
Ceny komodit® 2,0 -18,5 44,7 3,1 29,0 48,2 51,5 48,6 49,6 457

Zdroje: Eurostat, Thomson Reuters, HWWT a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje o HICP za rok 2011 zahrnuji Estonsko.

1) Inflace métena HICP za leden 2011 je ptedbéznym odhadem Eurostatu.

2) Kromé stavebnictvi.
3) Ropa Brent Blend (s dodanim za mésic).
4) Kromé energii; v eurech.

(viz graf 23). Dynamika vyvoje cen komodit
odrazela oziveni po globalnim hospodarském
poklesu v roce 2009, ktery tyto ceny stlacil na
niz§i hodnoty. Prispévek vyssich cen komodit
k celkové inflaci v roce 2010 pfevazil nad
vlivem niZSich tlaki na rist cen sluzeb, které

byly se zpozdénim ovlivnény hlubokou recesi
a zhorSenim situace na trhu prace v roce 2009.
Po postupném zpomaleni v prubéhu roku 2009
se meziro¢ni tempo rdstu cen sluzeb na zacatku
roku 2010 opét mirné snizilo a poté zlstalo
viceméné beze zmény.

Graf 23 Struktura inflace méiené HICP: hlavni slozky

(meziro¢ni zmény v %; mésicni Gidaje)

=== HICP celkem (leva osa)
+++++ nezpracované potraviny (prava osa)
==== energie (prava osa)

T T T T T T T
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Zdroj: Eurostat.

HICP celkem bez energii a nezpracovanych potravin
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Graf 24 Prispévky hlavnich sloiek HICP
k inflaci

(ro¢ni ptispévky v procentnich bodech; mési¢ni udaje)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: V dusledku zaokrouhlovani soucet pfispévki presné
neodpovida celkovému indexu.

Pokud jde o mzdovy vyvoj v roce 2010, existuji
signaly, Ze stabilizace podminek na trhu prace
vedla k opétovnému oziveni ristu nakladii prace.
Néhrada na zaméstnance v roce 2010 rostla
podobnym tempem jako v pfedchozim roce. Jeji
rust byl pomalejsi neZ rist produktivity prace na
zameéstnance, coz vedlo k poklesu jednotkovych
mzdovych nakladt a zvyseni ziskovych marzi.
Pfesto rist sjednanych mezd nadéale vyrazné

zmirnoval, coz bylo pravdépodobné odrazem
opozdéné reakce smluvnich ujednani na trzni
podminky. Riist hodinové mzdy rovnéz prudce
poklesl, pfi¢inou byl do urcité miry vyssi pocet
odpracovanych hodin.

Vniméni inflace spotiebiteli a kratkodoba
inflacni ocekavani vzrostla v roce 2010 z velmi
nizkych hodnot zaznamenanych v roce 2009.
Dlouhodobé inflacni ocekavani, ktera byla
podle vysledkii vybérovych Setfeni velice
stabilni, naznaCovala, Ze ocekavani zlstala
pevné ukotvena k cili ECB zachovat inflaci ve
sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko
této urovneé.

INFLACE MERENA HICP SE ZVYSILA V DUSLEDKU
VYVOJE CEN ENERGIi A POTRAVIN

Hlavnim faktorem ristu inflace v eurozoné
v roce 2010 byl vyrazny narist cen komodit.
Ceny prumyslovych, potravinaiskych a
predev§im energetickych komodit vzrostly
zhodnot zaznamenanych v roce 2009 (viz box 5),
a tak se inflace métena HICP i pfes tlumici
vliv zpomalujiciho riistu mezd a stale nizké
ekonomické aktivity zvySila. Nizka uroven
mzdovych nakladovych tlakd také ovlivnila
vyvoj meziroéniho ristu cen sluzeb, ktery
na zacatku roku dale mirné zpomalil a zistal
po zbytek roku na pomérné nizké urovni
(viz tabulka 1 a graf 24).

ROST CEN KOMODIT A JEHO VLIV NA INFLACI MERENOU HICP

V poslednich letech vyvolavaly velké obavy zna¢né vykyvy cen komodit. V disledku finanéni
krize se ceny ropy i neropnych komodit prudce snizily, av§ak od roku 2009 zacaly opét stoupat
(viz graf A). Vzhledem k tomu, Ze ceny komodit jsou dilezitym faktorem ristu inflace méfené
HICP v eurozoné, tento box analyzuje posledni vyvoj a vyhledy ristu mezinarodnich cen komodit
a hodnoti jejich dopad na inflaci méfenou HICP v eurozoné, a to jak koncepcné, tak empiricky.
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Graf A Vyvoj cen komodit

Vyvoj cen komodit

Ceny ropy se zvySily ze zhruba 45 USD za ™ i qex: 2010 - 100)

barel na konci roku 2008 na 97 USD za barel —— neropné komodity celkem

v lednu 2011. Ve stejném obdobi se prudce .- potraviny

zvysily rovnéz ceny kovli a potravinaiskych o l:é’;g

komodit. ~ Tento  rist mohl souviset i
s pfiznivejsimi ocekavanimi ohledné oziveni

svétové ckonomiky. Rust cen ropy v roce 180
2010 podpofilo rovnéz snizeni produkce
OPEC, zatimco prudky rist cen kovi a
potravinaiskych ~ komodit pravdépodobné 140
odrazel zvySujici se poptavku rozvijejicich
se ekonomik, nedostateCnou nabidku a
nizkou uroven zasob. Probihala intenzivni
diskuze o tloze financnich tokt a spekulaci

na komoditnich trzich, i kdyz jejich skutecny 80
dopad je obtizné empiricky zméfit.

160

V  budoucnu bude stfednédoby  rust 40
cen  komodit  pravdépodobné  spojen

s mezindrodnim V}'/hledem ckonomické gi?:&ffggflzzgn? i\zzvslé vztahuji k 24. tnoru 2011 (ropné
aktivity. Az dojde ke stabilizaci celosvétového  komodity) a 18. tnoru 2011 (ostatni komodity).

oziveni, mize byt rovnovaha nabidky a

poptavky na ropnych trzich napjatéjsi a ceny neropnych komodit mohou &elit prortstovym
tlakm. I kdyz je obtizné predpovédét budouci vyvoj cen komodit, rizné vpiedhledici ukazatele
— napf. ceny futures a ocekdvani investi¢nich bank a dalSich profesionalnich prognostiki —
trvale naznacuji rist cen komodit ve sttednédobém horizontu.
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Prenos Soku cen komodit: koncepéni ramec

Dopad Soku cen komodit na spotfebitelské ceny lze rozdélit na piimé a nepfimé primarni a
sekundarni vlivy.! Pfimé primarni vlivy se tykaji dopadu zmén cen hlavnich komodit (napf.
potravinarskych komodit a ropy) na spottebitelské ceny potravin a energii. Nepfimé primarni
vlivy se tykaji zmén spotiebitelskych cen, ke kterym dochazi v disledku pisobeni zmén cen
komodit na naklady vyrobcu (napft. rdst cen ropy, ktery vede ke zvyseni vstupnich nakladt a
cen zboZi a sluzeb s vyznamnym podilem ropy, jako jsou nékteré chemikalie a dopravni sluzby).
Primérni vlivy vyvolavaji zvyseni cen, ale nemaji trvaly proinfla¢ni efekt.

Sekundarni vlivy zachycuji reakei tvlirci mezd a cen na Sok cen komodit. Pokusy ekonomickych
subjektti kompenzovat ztratu redlnych prijma zptisobenou predchozimi inflaénimi Soky mohou
ovliviiovat inflacni ocekavani a také tvorbu cen a mezd. Docasny Sok tak mize byt trvalejsi a
jeho odstranéni nakladnéjsi. Pravdépodobnost, Ze Sok cen komodit vyvola sekundarni vlivy,
zavisi na n¢kolika faktorech, véetné pozice ekonomiky v ramci cyklu, pruznosti trhu zbozi a prace
(zejména existence mechanizmu indexace, ktery ma vliv na mzdova vyjednavani a tvorbu cen),
reakce inflacnich ofekavani a, coz je v této souvislosti klicové, divéryhodnosti centralni banky.

1 Viz ¢lanek ,,0il prices and the euro area economy* publikovany v Mésicnim bulletinu, ECB, Frankfurt nad Mohanem, listopad 2004
a box ,,Recent oil price developments and their impact on euro area prices“, Mésic¢ni bulletin, ECB, Frankfurt nad Mohanem,

cervenec 2004.
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Promitani cen ropy do cen energii v ramci HICP

m

(elasticita)

Ropa Vizené primérné promitani cen ropy Benzin Nafta Topny olej Zemni plyn
(EUR/barel) do cen energii v ramci HICP (v %) (2,6 %)? (1,4 %)? 0,7 %)? (1,8 %)?
20 16 15 19 39 24
40 26 26 32 56 39
60 33 35 41 66 49
80 38 41 48 72 56
100 42 47 54 76 61

Zdroj: vypocty odbornikli Eurosystému.

Poznamka: Vazeny pramér pravdépodobné mirné podhodnocuje rozsah promitani, nebot’ v disledku absence jednoznaéné a silné vazby na
ceny ropy predpoklada nulové promitani do cen elektfiny a pevnych paliv.

1) Vychazi z dani (DPH, spottebni a dalsi) na konci roku 2009 a medianovych nakladt zpracovani a distribuce od roku 1999. Piedpoklada,
ze se slozka tepelna energie v HICP (vaha 0,6 %) vyviji soub&ézné s plynem.

2) Oznacuje vahu v celkovém HICP.

Ropné Soky a inflace méirena HICP

Vykyvy cen ropy maji pfimy dopad na inflaci méfenou HICP prostfednictvim slozky energii
v HICP. Pfimé promitani cenovych ropnych sokt do spotiebitelskych cen energii pred zdanénim
je v8eobecné povazovano za uplné, rychlé a symetrické.? Vzhledem k tomu, Ze ceny energii na
urovni spotiebiteld, zejména ceny dopravy a topnych paliv, zaviseji rovnéz na dalsich faktorech,
jako jsou napt. naklady a marze rafinérii a distributorti a vysoké spotiebni dan¢, stava se pruznost
promitani funkci urovné cen surové ropy (viz tabulka). Pfi cené¢ 20 EUR za barel je reakce cen
energii v ramci HICP na 10% narGst cen surové ropy zhruba 16 %; pii cené¢ 60 EUR za barel
¢ini ptiblizne 33 %. Pokud by ceny ropy vzrostly na 100 EUR za barel, zvysila by se pruznost na
zhruba 40 % za ptedpokladu konstantnich marzi rafinérii a distributord a spottebnich dani.

Odhadnout nepfimé a sekundarni vlivy zmén cen energii je narocnéjsi a vysledky jsou zatizeny
veétsi nejistotou. Napt. podle jednoduchych nestrukturalnich modeld je kumulovany nepiimy a
sekundarni vliv na inflaci méfenou HICP po tfech letech 10% rastu cen ropy asi 0,2 procentniho
bodu.? Slozit&jsi modely, v nichz ofekavani maji formalni roli a reakce redlné ekonomiky i jeji
zpétny dopad na nominalni proménné jsou explicitn€ zachyceny, vSak naznacuji mensi dopad cca
0,1 procentniho bodu, pokud je Sok zptsobeny cenami energii vniman jako docasny a infla¢ni
ocekavani zstavaji po zméné cen energii pevné ukotvena.

Dopad zmén cen prumyslovych surovin a potravinai'skych komodit

Empirické poznatky naznacuji, ze trvaly 10% rist cen primyslovych surovin (napt. zemédelskych
surovin a kovil) vede ke zvyseni HICP o méné nez 0,1 procentniho bodu v priabéhu tfi let,
pfi¢emz v prvnim roce je dopad velmi maly. Primyslové suroviny se pouzivaji k vyrob¢ Siroké
Skaly polozek HICP, bud’ jako ptimy vstup (napf. kovy pro vyrobu automobild, textil pro vyrobu
odévir), nebo jako nepiimy vstup do zatizeni pouzivanych pro produkci zbozi a sluzeb. Na
pocatku vyrobniho procesu jsou prumyslové suroviny velmi dulezité a mezi pohybem jejich cen a
cen prumyslovych vyrobct zbozi pro mezispotiebu existuje v eurozoné zietelny zpozdény vztah
(viz graf B). U zbozi konecné spotieby je vSak podil vstupu primyslovych surovin ve srovnani

2 Viz Meyler, A., ,,The pass through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices in an environment of high and volatile oil
prices®, Energy Economics, ro€. 31, €. 6, listopad 2009, s. 867-881.
3 Energy markets and the euro area macroeconomy, Structural Issues Report, ECB, Frankfurt nad Mohanem, ¢erven 2010.
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s ostatnimi vstupy (jako je napf. pracovni sila
a energie) relativné maly, ¢imz se vysvétluje
relativné mirné promitani.*

Odhaduje se, ze 10% trvaly rust cen
potravinarskych komodit zvysuje celkové ceny
potravin v ramci HICP asi o 0,5 procentniho
bodu a pfi 19,2% véaze cen potravin v kosi
HICP pak v prvnim roce po Soku zvySuje
celkovou inflaci méfenou HICP o 0,1
procentniho bodu. Tento odhad bere v uvahu
skutecnost, ze u fady potravinarskych komodit
produkovanych pfimo v EU (napf. obiloviny,
pSenice, kukufice i maslo a susené odstfedéné
mléko) jsou ceny na mezindrodnich trzich
historicky ponékud niz§i a mnohem volatilngjsi
nez ceny v EU. Tento rozdil je do znacné miry
zpusoben spolecnou zemédélskou politikou,
ktera pomaha tlumit pienos globalnich $oka do
vnitfnich cen EU prostifednictvim podpory cen,
mechanismu intervencnich cen, dovoznich
tarifi a kvot.’

Celkové je promitani Sokti cen komodit do
spotfebitelskych cen slozité¢ a je vysledkem

Graf B Priimyslové suroviny a ceny vyrobci
meziproduktu

(meziro¢ni zmény v %)

= primyslové suroviny " (leva osa)
----- ceny vyrobcti meziproduktii (prava osa)
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Zdroje: HWWI, Eurostat a vypocty ECB.
1) Casova fada je zobrazena s Sestimésiénim piedstihem.

mnoha faktorl, véetné zdroje Soku (zptisobeného poptavkou nebo nabidkou), oéekavani tykajici
se jeho charakteru (pfechodného nebo trvalého), jakoz i strukturalnich aspekt ekonomiky véetné
sektorové specializace Cinnosti a instituci, které tvoii mzdy a ceny. Ménova politika nemuze
udélat celkem nic, pokud jde o primarni vliv Sokd cen komodit, av§ak sekundarnim vlivim je
nutné zabranit. V tomto ohledu maji pruznéjsi mechanismy tvorby mezd a cen a duvéryhodna
meénova politika zasadni vyznam pro to, aby nedoslo k pfenosu jednorazovych zmén cen komodit

do vyssi inflace ve sttednédobém horizontu.

4 Viz Landau, B. a Skudelny, F., ,,Pass-through of external shocks along the pricing chain: A panel estimation approach for the euro
area“, Working Paper Series, ¢. 1104, ECB, Frankfurt nad Mohanem, listopad 2009.

5 Viz Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. a Onorante, L., ,,Food price pass-through in the euro area: The role of asymmetries and non-
linearities”, Working Paper Series, ¢. 1168, ECB, Frankfurt nad Mohanem, duben 2010.

V disledku vyvoje svétovych cen ropy
energetickd slozka indexu HICP, ktera
predstavuje 9,6 % celkového indexu, rostla
v prubéhu roku 2010 mezironim tempem ve
vysi 7,4%, zatimco v roce 2009 vykdzala pokles
0 8,1 %. Vliv tohoto nartistu byl nejvyraznéjsi
u polozek pfimo navazanych na ceny ropy, jako
jsou kapalna paliva ¢i paliva a maziva pro osobni
dopravu, a se zpozdénim také u spotiebitelskych
cen zemniho plynu. Rist cen potravin také

zrychloval, zejména v piipadé nezpracovanych
potravin, které vzrostly z pouhych 0,2 % v roce
2009 na 1,2 % v roce 2010. Kromé rostoucich
svétovych cen potravinaiskych komodit odrazel
rust spotiebitelskych cen potravin rovnéz
docasny vliv nepiiznivého pocasi v eurozoné,
ktery se dotkl cen ovoce a zeleniny. Zrychleni
cenového rtstu v poslednich nékolika mésicich
roku 2010 bylo pomérné nevyrazné u slozky
zpracovanych potravin, které zahrnuji polozky
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jako napft. chléb a obiloviny; jejich primérny
rust byl v roce 2010 (0,9 %) jesté nizsi nez
v roce 2009 (1,1 %).

Primérna inflace méfend HICP bez cen energii
a potravin byla v roce 2010 nizs§i nez
v predchozim roce. Tento pokles byl
zpusoben tlumicim vlivem domadcich faktori
na vyvoj cen sluzeb spoleéné s pomérné
stabilnim primérnym meziro¢nim rlUstem
cen neenergetického primyslového zbozi.
Zakryval také postupny narGst meziro¢ni
inflace métené HICP bez cen energii a potravin
z velmi nizkych hodnot zaznamenanych ve
druhém ctvrtleti 2010. Pfi¢inu tohoto nartstu
1ze vidét v tlaku na rist cen v ramci vyrobniho
fetézce (napf. vyS$i ceny meziproduktd a
mira vyuziti kapacit). Kromé toho pfispély
k meziro€nimu riistu cen neenergetického
pramyslového zbozi, ktery zrychlil z nizké
hodnoty 0,1 % v prvnim ctvrtleti 2010 na
0,7 % v prosinci, také vyssi nepfimé dané a
oslabeni efektivniho sménného kurzu eura.
Rist cen neenergetického primyslového zbozi
byl ¢aste¢né zmirnovan utlumenym vyvojem
mzdovych nakladd. Na rozdil od zrychleni
rustu cen neenergetického primyslového zbozi
v prubehu roku 2010 byly zmény meziro¢niho
tempa rustu cen sluzeb po pocate¢nim mirném
meziro¢nim poklesu ve zbytku roku velmi
omezené. V disledku toho meziro¢ni tempo
rustu cen sluzeb v roce 2010 opét zpomalilo
(z 2,0 % v roce 2009 na 1,4 %). Toto nizsi
tempo rustu cen bylo zaznamenano u vétSiny
sluzeb, coz odrazelo slabsi nakladové tlaky
i siln€jsi konkurencni boj o zakaznika
v podminkdch pomérné slabé poptavky.
Vyjimkou byly komunikaéni sluzby, jejichz
tradi¢né zaporny piispévek byl méné vyrazny.

CENY VYROBCU SE V ROCE 2010 ZVYSILY

V roce 2010 zesilovaly tlaky na rist cen ve
vyrobnim fetézci, pfedevsim v disledku vyssi
globalni poptavky po surovinach. Ceny vyrobct
se tak zvySovaly v riznych fazich vyrobniho
fetézce. Tento trend byl posilen efektem
srovnavaci zékladny v disledku omezené
ekonomické aktivity a siln€j$i konkurence
v roce 2009.
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Graf 25 Struktura cen primyslovych

vyrobct

(meziro¢ni zmény v %; mésicni udaje)
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Zdroj: Eurostat.

Meziroéni tempo ristu cen pramyslovych
vyrobct (bez stavebnictvi) v eurozoné v roce
2010 dosahlo 2,9 %, pfi¢emz v roce 2009 tyto
ceny vykazaly pokles o 5,1 %. Hlavni pfic¢inou
tohoto vyvoje byly ceny ropy, které v roce 2010
ptispély ke zvySeni meziro¢niho tempa rdstu
cen vyrobcd energii na 6,4 % (v roce 2009 se
snizily o 11,8 %).

Ceny prumyslovych vyrobcti po vylouéeni cen
ve stavebnictvi a energetice se v roce 2010
rovnéz zvysily, i kdyz v mnohem mensi mife
(0 1,6 % po poklesu 0 2,9 % v roce 2009). Tento
obrat ve vyvoji byl vyrazny zejména u zbozi pro
mezispotiebu a ponekud méné silny u slozky
spotfebnich a investi¢nich statkd (viz graf 25).

VYVO) NAKLADD PRACE BYL UMIRNENY
Ukazatele nakladl prace v eurozoné naznacovaly
v prubéhu roku 2010 zmirnéni, pfi¢emz existuji
naznaky, ze rist mezd se jiz odrazil ode dna.
Zatimco meziro¢ni tempa rlstu sjednanych
mezd i hodinovych mezd vyrazné€ poklesla,
rust ndhrady na zaméstnance byl v roce 2010
srovnatelny s nizkou urovni zaznamenanou
v pfedchozim roce.

Meziro¢ni rist sjednanych mezd v prib¢hu roku
2010 znacné zpomalil z 2,9 % v roce 2009 na
1,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2010. Tento ukazatel



predstavuje hlavni slozku mezd stanovenych
pfedem prostfednictvim kolektivnich smluv.
Zpomaleni jeho ristu mize odrazet zpozdénou
reakci smluvnich ujednani na zhorSeni situace
na trhu prace, které vedlo k oslabeni vyjednavaci
pozice zaméstnancu (viz tabulka 2).

Meziro¢ni tempo ristu ndhrady na zaméstnance
dosdhlo ve tfetim Ctvrtleti 2010 stejné
hodnoty jako v roce 2009 (1,5 %). Néhrada na
zaméstnance rostla rychleji ve tfech sektorech,
konkrétné v primyslu bez stavebnictvi,
v trznich sluzbach souvisejicich s obchodem
a dopravou a ve financnich a podnikatelskych
trznich sluzbach. V ostatnich sektorech dosahl
rist ndhrady na zaméstnance zapornych hodnot
(viz graf 26).

Podobné jako u sjednanych mezd doslo
i v ptipadé hodinovych nakladi prace
k vyraznému zpomaleni jejich meziro¢niho ristu
oproti roku 2009, kdy zustal rist hodinovych
mezd na vysoké urovni. Zpomaleni ristu
hodinovych mezd muze ¢astecné odrazet dopad
vétstho poctu odpracovanych hodin, nebot
vice odpracovanych hodin se v ramci ur€itych
programu nemusi promitnout ve vyssi nahradé
vyplacené zaméstnancim (napf. flexibilni
ucty pracovni doby a vladou podporované
programy zkracené pracovni doby). Zmirnéni
mezirocniho tempa ristu hodinovych nakladi
prace bylo v roce 2010 ovlivnéno zejména
vyvojem v prumyslu. V roce 2009 tento
sektor vykazal nejvyssi rist hodinové mzdy a

Graf 26 Nahrada na zaméstnance v jednotlivych

sektorech

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni udaje)

= prumysl bez stavebnictvi

----- stavebnictvi

====sluzby
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

nejvice vyuzival opatfeni na podporu pruzné
pracovni doby.

Rust produktivity prace na jednoho zaméstnance
byl v eurozoné vysSi nez rist nadhrady na
zamgstnance, CcOZ znamend, 7e se snizily
jednotkové mzdové naklady a zvysily se ziskové
marze. Meziro¢éni rlst produktivity prace na
zam&stnance v prvnich tfech c¢tvrtletich roku
2010 ¢inil v praméru 2,2 %, zatimco v roce 2009
byl zaznamenan pokles o 2,3 %. Pfi uvedeném
vyvoji nahrady na zaméstnance se ve tietim
ctvrtleti 2010 meziroéné snizily jednotkové
mzdové néklady o 0,5 %, zatimco v roce 2009
vzrostly o 3,9 % (viz graf 27). V navaznosti na

Tabulka 2 Ukazatele mzdovych nakladu

(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2008 2009

Sjednané mzdy 33 2,6

Hodinové naklady prace celkem 34 2,9

Nahrada na zamé&stnance 3,2 1,5
Memo polozky

Produktivita prace -0,3 2,3

Jednotkové mzdové naklady 3,5 3,9

2010

2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
17 2,1 1.8 1.9 1,5 1.6
2,0 1.9 1,6 0,8
1,4 1.5 1,9 1,5
0,0 2,1 2,5 2,1
1.4 0,5 0,6 0,5

Zdroje: Eurostat, narodni iidaje a vypocty ECB.
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Graf 27 Naklady prace v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni Gdaje)

= jednotkové mzdové naklady
nahrada na zaméstnance
==== produktivita prace
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Zdroj: Eurostat.

tento pokles jednotkovych mzdovych naklada
doslo k nardstu provoznich marzi, pficemz

vys$$i vliv na tvorbu cen naznacovalo postupné
zrychlovani meziro¢niho rustu deflatoru HDP.

Graf 28 Struktura deflatoru HDP

(meziroéni zmeény v %; procentni body)
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Zdroj: Eurostat.
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Graf 29 Vyvoj cen rezidencnich nemovitosti

vV eurozone

(meziro¢ni zmény v %; ro¢ni udaje)

= nominalni ceny reziden¢nich nemovitosti
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Zdroj: vypoéty ECB na zakladé neharmonizovanych néarodnich
udaju.
Poznamka: Udaje za rok 2010 zahrnuji udaje do tretiho &tvrtleti.

Zrychlovani ristu deflatoru HDP také odrazelo
kladny ptispévek dani od druhého Ctvrtleti 2010
(viz graf 28).

CENY REZIDENCNiCH NEMOVITOSTi SE ZVYSILY
Ceny rezidencnich nemovitosti v eurozoné,
které nejsou soucasti indexu HICP, po poklesu
v roce 2009 (o0 2,9 %) ve tretim Ctvrtleti 2010
mezirocné vzrostly o 2,4 % (viz graf 29).
Celkovy narlist zaznamenany od zacatku
roku 2010 vsak zakryvd rozdilny vyvoj
v jednotlivych zemich a regionech eurozony,
z nichz nékteré v roce 2010 nadale vykazovaly
klesajici ceny reziden¢nich nemovitosti.

VYVO) INFLACNiCH OCEKAVANI

Udaje ziskané od profesionalnich prognostikii
naznacuji, ze dlouhodobd infla¢ni ocekavani
(na 5 let dopfedu) na zakladé vybérovych
Setfeni zustala podle Consensus Economics,
Euro Zone Barometer a vybérového Setfeni
ECB mezi prognostiky blizko hodnoty 2,0 %.
Podle vybérového Setfeni ECB zistaly roce
2010 bodové odhady inflace pro rok 2015
v uzkém rozpéti 1,9 % az 2 %. Trzni ukazatele
jako zlomové miry inflace odvozené od inflacné
indexovanych dluhopisi a srovnatelné sazby



ziskané z inflacné indexovanych swapl rovnéz
ukazovaly na pevné ukotvena inflaéni ocekavani.

2.4 NABIiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

V ROCE 2010 DOSLO K OZIVENi RUSTU HDP

V EUROZONE

Redlny HDP eurozény ve tietim Ctvrtleti 2010
mezirocn€ vzrostl o 1,9 %, zatimco v roce 2009
vyrazné poklesl o 4,1 % (viz tabulka 3). Oziveni
hospodaiskeé aktivity v roce 2010 bylo zptisobeno
fadou faktort. Zaprvé, vyvoz z eurozony byl
podporovan  ozivenim hospodarské  aktivity
a poptavky ve svétové ekonomice. Zadruhé,
piispévek zmény stavu zasob byl predevsim v prvni
poloving roku kladny, nebot’ podniky snizovaly
zasoby pomalejSim tempem. Zatfeti, domaci
poptavka (bez zmény stavu zdsob) zaznamenala
mirné oziveni, protoze vladni spotieba nadale
rostla a soukroma spotfeba a investice jiz neklesaly
jako v roce 2009, ale ve tretim ctvrtleti 2010

zaznamenaly spiSe mirny mezirocni rtist. Zlepseni
soukromé spotieby a investic ¢asteéné odrazelo
posileni divéry z predchozich velmi nizkych
urovni. Oziveni hospodaiské aktivity v eurozoné
bylo rovnéz podpofeno akomodativni ménovou
politikou a opatienimi na obnovu fungovani
finan¢niho systému.

ROST HDP BYL PODPOROVAN ZEJMENA VYVOJEM
VYVOZU A ZASOB

Hospodaftsky rust byl v roce 2010 podporovan
zejména vyvojem vyvozu a zasob. Vladni
spoticba nadale rostla, zatimco soukroma
spotiecba a investice zaznamenaly po poklesu
v roce 2009 ve tretim Ctvrtleti 2010 mirny
meziroéni rust. Kladny pfispévek zéasob se
projevil pouze v prvni poloviné roku, kdy se
podniky rozhodly snizovat zasoby pomaleji
nez v roce 2009. Vyvoz z eurozény tézil
z ptiznivejSiho vnéjsiho prostiedi v souvislosti
s odeznivanim finan¢ni krize. To se projevilo
v siln€j$im rtstu rozvinutych i rozvijejicich se

Tabulka 3 Struktura ristu realného HDP

(zmény v %, neni-li uvedeno jinak; sezonné ocisténo)

Meziro¢ni tempa ristu?

2008 2009 2010 | 2009

Q4
Redlny hruby doméci produkt
z toho: 04 4,1 -2,0
Domaéci poptavka® 04 -34 -2,8
Soukroma spotieba 04 -1,1 -0,4
Spotieba vlady 2,4 2,4 1,7
Hruba tvorba fixniho kapitalu -0.8 -11,4 -9,6
Zména stavu zasob>¥ 02 -08 -0,8
Cisty vyvoz? 0,1 -0,7 0,7
Vyvoz® 1,0 -132 -53
Dovoz> 0,8 -11,9 -7,1
Redlna hruba pridana hodnota
z toho:
Pramysl (bez stavebnictvi) 22 -133 -6,8
Stavebnictvi .12 -59 -5,8
Cisté trzni sluzby® 1,5 -3, -1,9

Mezi¢tvrtletni tempa ristu?

2010 2010 2010 2010 | 2009 2010 2010 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
08 20 19 20 02 04 10 03 03
04 2,1 19 01 09 09 02
04 06 10 03 03 02 01
LI 06 04 01 01 01 04

50 08 02 12 04 20 03
L0 17 12 00 07 04 01
03 0,1 00 03 -05 01 02
57 11,7 113 20 26 44 19
48 124 117 12 42 43 15
36 68 52 06 20 20 04

66 42 31 1,7 -6 08 07
07 14 17 01 05 07 04

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Uvedené udaje jsou sezonné ociStény a ¢asteéné o€istény o vliv poctu pracovnich dnt, nebot’ ne vSechny zemé eurozony
vykazuji statistické fady ze ¢tvrtletnich narodnich ucti o€isténé o vliv poctu pracovnich dni.

1) Procentni zmény oproti stejnému obdobi piedchoziho roku.
2) Procentni zmény oproti ptedchozimu ¢tvrtleti.

3) Prispévek k rustu realného HDP; v procentnich bodech.

4) Véetné ¢istého pofizeni cennosti.

5) Dovoz a vyvoz pokryva zbozi i sluzby a zahrnuje pteshrani¢ni obchod v ramci eurozony. Protoze obchod v ramci eurozony neni
vylouéen z dajii o vyvozu a dovozu v narodnich uétech, nejsou tyto udaje plné srovnatelné s udaji z platebni bilance.
6) Zahrnuje obchod, opravy, pohostinstvi a ubytovani, dopravu a telekomunikace, finanéni zprosttedkovani, podnikatelské sluzby a sluzby

v oblasti nemovitosti a pronajmu.
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Graf 30 Prispévky k mezic¢tvrtletnimu ristu
realného HDP

Graf 31 Ukazatele duvéry

(Ctvrtletni prispévky v procentnich bodech; sezonné ocisténo)
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Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB.
1) Procentni zmény oproti piedchozimu ¢tvrtleti.

ekonomik. Prudky nartist zahrani¢ni poptavky
vedl v priabéhu roku 2010 k velmi razantnimu
ristu vyvozu. Vysledkem vSak nebyl celkovy
kladny pfispévek cistého vyvozu, nebot’ rtst
dovozu bylo nepatrné rychlejsi nez rist vyvozu.
Rist soukromé spotieby a investic se vratil
do kladnych hodnot, ale nedosdhl urovné
zaznamenané pred nedavnym mimoradné silnym
napétim na finanénim trhu a hospodarskou
recesi (viz graf 30).

Soukroma spotieba ve tretim cCtvrtleti 2010
meziro¢né vzrostla o 1,0 %, zatimco v roce 2009
pokleslao 1,1 %. Toto oziveni bylo podporovano
rustem realného disponibilniho dachodu a
poklesem opatrnostnich uspor vzhledem ke

ECB
' Vyrocni zpriva
' 2010

(procentni odchylky; sezonné o¢isténo)

= dlvéra mezi spotiebiteli
divéra v primyslu
==== divéra ve sluzbach
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Zdroj: vybérova Setfeni Evropské komise mezi podniky a
spotiebiteli.

Poznamka: Udaje jsou vypogitany jako odchylky od priméru
béhem obdobi od ledna 1985 pro divéru mezi spotiebiteli
a v primyslu a od dubna 1995 pro diivéru ve sluzbach.

snizené nejistoté v diisledku postupné stabilizace
situace na trhu prace. DalSim podpurnym
faktorem mohl byt nardst bohatstvi v dusledku
zlepSené situace na trzich aktiv (viz box 6). Rust
soukromé spotieby byl doprovazen posilovanim
davéry spottebitelt (viz graf 31). Zatimco
celkovy redlny disponibilni dichod pfispival
k ristu soukromé spotieby, stale slaby trh
prace byl nejdulezitéjsim faktorem omezujicim
oziveni vydaji domacnosti. Soukromou spotiebu
tlumil zejména pokracujici pokles poptavky
domacnosti po osobnich automobilech. Tento
pokles vsSak zakryval znaéné rozdily mezi
jednotlivymi zemémi, které lze ¢aste¢né pricist
rozdilim v ukoncovani stimulacnich fiskalnich
opatfeni, pfedevsim tzv. Srotovného.



ROZHODOVANi DOMACNOSTi V EUROZONE 0 USPORACH

Béhem recese v letech 2008 a 2009 v eurozoné
prudce vzrostla mira uspor domacnosti.
Mira uspor méfena na zakladé klouzavych
thmt za étyf‘l Stvrtleti dosahla nejvyééi (meziro¢ni riist; v % disponibilniho diichodu)
hodnoty ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 (15,2 %, tj. —— disponibilni diichod (levé osa)

o 1,4 procentniho bodu vice nez na zacatku o fgfgiﬁ;gﬁ;‘fﬁsa)

recese v prvnim Ctvrtleti 2008). V praubéhu 5

roku 2010 mira uspor klesala a ve tfetim
Ctvrtleti Cinila 14,2 % (viz graf A). Tento
box se zabyva faktory, které béhem recese a
nasledného oziveni ovliviiovaly rozhodovani 2
domacnosti v eurozoné o usporach, a zkouma 1
pravdépodobny budouci vyvoj tspor.

Graf A Piijmy, spotieba a Gspory domacnosti

Teoretické motivy rozhodovani doméacnosti

o tisporach 2|

=3 T T U T T
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Teorie nabizi fadu motivl rozhodovani

domacnosti o SpOtfebé g l:lSp OréCh’ p ficemz giﬁ]:r;iimﬁ?::fsia je vypocitana na zakladé klouzavého
ur¢it faktory ovliviiujici toto rozhodovani  priméru za tyfi stvrtleti.

v konkrétnich pfipadech muize byt obtizné.

Hlavni zésadou je, ze lidé odvozuji svoji spotfebu od redlného dichodu, ktery ocekavaji po
cely sviij zivot. V tomto smyslu jsou uspory domacnosti prostfedkem vyrovnavani spotiebnich
vydajti v dlouhodobéjsim horizontu v pfipadé zmén vysSe piijmi (napt. prostfednictvim sporeni
na dichod) i v krats$im horizontu v pfipadé doc¢asnych vykyvia piijmi.

Vykyvy piijmt vSak nemusi byt jedinou pfi¢inou zmén miry uspor. V piipadé nékterych
domacnosti je vySe uspor ovliviiovana vyvojem jejich finan¢niho a nefinanéniho bohatstvi,
nebot’ zvySeni hodnoty jejich Cistych aktiv predstavuje vyznamny dodate¢ny zdroj soucasné i
budouci kupni sily. Uspory mohou byt ovlivnény také mirou nejistoty ohledné budoucich pifjmi
(napt. z pohledu perspektivy v zaméstnani). Ta muze domacnosti pfimét, aby drzely vyssi
penézni rezervy pro piipad snizeni piijmi v budoucnosti, coz oznacujeme terminem ,,opatrnostni
uspory*“. Rozhodovani domacnosti o usporach je zpravidla také ovliviiovano rozhodnutimi a
kroky ostatnich ekonomickych subjektd. Vyznamnym faktorem mohou byt napriklad zmény
ve verejnych financich: zvySeni vladniho dluhu muze pfimét domécnosti, aby alespon castecné
prizplsobily své uspory v ocekavani zvysSenych danovych zavazki v budoucnu — tedy zachovaly
se podle tzv. ricardovské ekvivalence.

Aktualni vyvoj uspor domacnosti v eurozoné
ZvySeni miry uspor béhem recese neni jednoduché uvést do souladu s predpokladem
0 vyrovnavani spotieby v piipadé snizeni piijmu. Dilezitym faktorem, ktery mohl ovlivnit

rozhodovani domacnosti o usporach béhem recese, byla nejistota ohledné budouciho vyvoje
vzhledem k financni krizi a poklesu hospodéfské aktivity. Zaméstnanost se béhem recese vyrazné
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snizila a nezamé&stnanost v eurozoné se zvysila.
Domacnosti tak mély obavy predevs§im ze ztraty
zaméstnani, coz je vedlo k omezeni vydaji a
doplnéni opatrnostnich uspor. Od konce recese
vSak ukazatel divéry zvetejiiovany Evropskou

Graf B Cisté financ¢ni jméni domacnosti

(meziro¢ni rist; pispévky k mezirocnimu ristu)

= Cisté transakee s finan¢nimi instrumenty
w - Cisté zmény hodnoty
==== zmeéna Cistého finan¢niho jméni

komisi naznaCuje, ze domacnosti jsou

optimistictejsi ohledné ekonomické situace a 20 20

predevsim vyvoje nezaméstnanosti v eurozong. 15 15

To je pravdépodobné jednou z pfic¢in poklesu 10018 4 "‘l" N & |10

miry tspor v roce 2010. sULE i ||[Il‘ PHFS f i s
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1 !
Je rovnéz mozné, ze rozhodovani domacnosti 3 '-{ ,-f rﬁ :; | I 3
v prabéhu soucasného hospodaiského cyklu o0 e 0
bylo ovlivnéno zménou ocekavani budoucich
ptijmi. Domadcnosti pravdépodobné zacaly
ocekavat trvale nizsi bohatstvi ve formé byt
s ohledem na korekci na trzich rezidencnich
nemovitosti v fadé zemi eurozény. Pokles
akciovych trhll v roce 2008 a na zacatku roku 2009 vedl k vyznamnému poklesu finan¢niho
bohatstvi domécnosti. Oba tyto faktory motivovaly domacnosti k vys$§im tsporam. Od té
doby doslo k oziveni na financnich trzich a nejnovéjsi dostupné informace naznacuji, Ze ceny
reziden¢nich nemovitosti v eurozoné jako celku se odrazily ode dna. Tyto dva faktory pfispély
k meziroénimu zvySeni Cistého jméni domacnosti v eurozoné (viz graf B) od étvrtého Stvrtleti
2009 a mohou casteéné vysvétlovat pokles miry tispor zaznamenany v roce 2010. Mohou vSak
pretrvavat ur¢ité obavy ze stavu rozvah domacnosti v nékterych ¢astech eurozony, predevsim
tam, kde v letech pfed krizi vzrostly ceny aktiv a zadluzeni. To miZze motivovat nékteré
domacnosti, aby nadale relativné€ vice spofily.

-15 -15

-20 T T T T T
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Zdroje: Eurostat a ECB.

Dalsim zdrojem nejistoty v obdobi od zacatku finanéni krize je dopad vyrazného zvySeni
schodkl vefejnych rozpocétt. Piisobeni automatickych stabilizatort béhem recese pomohlo
utlumit pokles pfijmi domacnosti, naptiklad prostfednictvim nizSich dani a vySSich transfera.
Urcita diskrecni vladni opatfeni, napfiklad dotace na nakup osobnich automobild, které byly
poskytovany v mnoha zemich eurozony, rovnéz podpotila spotiebu v obdobi recese. Celkovy
dopad na miru Gspor domacnosti by vSak zavisel na tom, jak domacnosti vnimaly dlouhodobé&;jsi
dasledky financovani vladniho dluhu. Prudky narist vyse vladniho dluhu spoleéné s predikcemi
naznacujicimi, ze schodky ztistanou po dlouhou dobu na vysoké urovni, mohly zesilit obavy
domacnosti ohledné fiskalniho vyhledu. Fiskalni konsolidace, at’ jiz ve form¢ zvyseni dani nebo
snizeni vladnich vydaji, ovlivni pfijmy domacnosti v nasledujicich letech, coz mohlo motivovat
domacnosti k tvorbé tspor s predstihem. Tyto obavy mohly ptsobit pfedevSim v obdobich
zvySené nejistoty na financnich trzich v souvislosti s vladnim dluhem na zacatku roku 2010 a
také pozdéji v pribéhu roku 2010; mohly tak zvysit miru Gspor na troven, ktera by jinak nebyla
dosazena.

Vyhled vyvoje ispor domacnosti v eurozoné
Po poklesu v roce 2010 se o¢ekava dalsi mirné snizeni miry uspor domacnosti v eurozoné.

Pii probihajicim hospodaiském oziveni a zlepSovani situace na trhu prace jsou doméacnosti
motivovany ke snizeni opatrnostnich aspor.
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Nejistota ohledné vyvoje Gspor domacnosti vSak zustava vysoka. Rychlejsi oziveni, nez se
ocekavalo, by mohlo zlepsit divéru domacnosti a vést k vyssi spotiebé a snizeni castek, které
spofi. Je vSak také mozné, ze uspory domacnosti zistanou dlouhodobé na vyssi urovni nez pied
krizi, jestlize krize zpisobila vétsi obavy domacnosti ohledné budoucich piijmil nebo je ptiméla
k restrukturalizaci rozvah a snizeni zadluzenosti — bez ohledu na pfizplisobeni zaznamenané
béhem uplynulych tii let. Navic po prasknuti bublin na trzich n€kterych aktiv mohou mit
domécnosti nyni méng optimisticky pohled na budouci v{voj svého bohatstvi. Uspory také mohou
zustat na vysoké Urovni, jestlize se domacnosti budou obavat vlivu rostouciho vladniho dluhu a
vysokych schodkti na budouci daiové zatizeni. Tyto obavy ukazuji, jak je dulezité, aby vlady
zemi eurozony piisly s vérohodnymi strategiemi fiskalni konsolidace, které by napravily znacné
fiskalni nerovnovahy nahromadéné béhem recese.

Vladni spottebanadale podporovala hospodarsky
rist, i kdyz v roce 2010 rostla pomaleji nez
v roce 2009. Zmirnéni jejiho rustu odrazelo
snahu o konsolidaci s cilem omezit zhorSovani
sald vetejnych rozpodti.

Meziro¢ni tempo rustu celkovych fixnich
investic se zvySovalo a ve tfetim Ctvrtleti 2010
dosahlo kladné hodnoty. Podniky se diky lepsim
vyhlidkdm pro podnikéani, rostoucimu objemu
zakazek a snazS§imu prfistupu k financovani
vratily k planim na dal$i rozvoj. Rychlost
oziveni investic vSak nebyla pfili§ vysoka. Rust
stavebnich investic byl nevyrazny, coz odrazelo
pfizptsobovani trhu rezidencnich nemovitosti
v fadé zemi eurozony v navaznosti na prudky
propad cen téchto nemovitosti béhem recese
v roce 2009. Rist nestavebnich investic ziistal
na nizké trovni, nebot’ byl brzdén pokracujici
restrukturalizaci rozvah a pomalym zvySovanim
vyuzivani kapacit.

Vyznamnym faktorem zvySeni tempa ristu
realného HDP v prvni poloviné roku 2010
byla zména stavu zasob. Piispévky zasob
k mezictvrtletnimu rastu HDP v prvnim a
druhém ¢tvrtleti 2010 jsou odhadovany na 0,7
a 0,4 procentniho bodu. Vyvoj v prvni poloviné
roku 2010 byl dasledkem rozhodnuti podniki
snizovat zasoby pomaleji nez v roce 2009, coz
vedlo k rychlej$im dodavkam v ramci vyrobniho
tetézce. Udaje z narodnich Gétd naznaduji, Ze
zlepsovani vyvoje zasob ve tfetim cCtvrtleti
vyrazné ztratilo na dynamice a prispévek této

slozky agregatni poptavky k mezictvrtletnimu
rustu HDP ¢inil 0,1 procentniho bodu.

Vyvoz zbozi a sluzeb z eurozony v prvnich trech
Ctvrtletich roku 2010 zaznamenal prudky nartst
o 11,3 %, ¢imz smazal zna¢nou ¢ast ztrat z roku
2009. Tento rtst byl podpofen zahrani¢nim
obchodem v ramci eurozény i mimo ni.
Za pric¢inu tohoto vyvoje lze oznacit vyrazné
oziveni svétoveé hospodaiskeé aktivity v souvislosti
s odeznivanim napéti plynouciho z finan¢ni krize.
Vzhledem k tomu, ze dovoz rovnéz zaznamenal
prudky rist, byl celkovy ptispévek Ccistého
vyvozu k mezictvrtletnimu rastu HDP v prvnich
tiech ctvrtletich roku 2010 mirné zaporny, i kdyz
ve druhém a tfetim Ctvrtleti byly zaznamenany
nizké kladné prispévky. Rust dovozu i
vyvozu byl zaznamendn ve vét§in€ hlavnich
kategorii vyrobkd, priCemz vysoké tempo ristu
zaznamenalo pfedevsim zbozi pro mezispotiebu.

OZIVENi PRUMYSLOVE VYROBY

Pokud jde o jednotlivé sektory, rist HDP byl
pfevazné tazen primyslovou vyrobou. Pfidana
hodnota v priimyslu (bez stavebnictvi) ve tietim
Ctvrtleti meziro¢né vzrostla o 5,2 % ve srovnani
s narastem o 1,7 % v sektoru trznich sluzeb a
poklesem o 3,1 % ve stavebnictvi za stejné
obdobi. Vyuziti kapacit ve zpracovatelském
prumyslu se v roce 2010 zvysilo na 76,8 %
(podle udajii z vybérovych Setient).

Produkce zbozi pro mezispotiebu zaznamenala
mimoiadné vyrazné oziveni v reakci na pomalejsi
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Graf 32 Prispévky k rastu prumyslové

vyroby

(tempo ristu v %; prispévky v procentnich bodech; mési¢ni
udaje; sezonné o€isténo)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Uvedené udaje jsou vypocitany jako t¥imési¢ni
klouzavé praméry vaci odpovidajicim primérim za ptedchozi
tiimésicni obdobi.

snizovani zasob v celém dodavatelském
fetézci. Produkce investi¢nich statkli se rovnéz
zvysila, coz bylo zplisobeno silnéjsi zahrani¢ni
poptavkou a v mensi mife také zlepSenym
vyhledem pro domaci ekonomiku (viz graf 32).
Stavebni vyroba se dale sniZzovala v dusledku

pfizptisobovani trhu reziden¢nich nemovitosti
v fadé zemi eurozony. Nepfiznivy vyvoj
v sektoru vystavby rezidenénich nemovitosti
v souhrnu pievazil nad prispévkem statnich
infrastrukturnich projekta.

SITUACE NA TRHU PRACE SE POSTUPNE
STABILIZOVALA

Po prudkém poklesu v roce 2009 se situace
na trhu prace v prubéhu roku 2010 zacala
stabilizovat, nebot pokles zaméstnanosti se
zastavil a riist miry nezameéstnanosti zpomalil.

Zamg&stnanost v eurozoné¢ (meéfend poctem
zamé&stnanych osob) v prvnich tfech ¢tvrtletich
roku 2010 v praméru stagnovala, coz
pfedstavovalo znac¢né zlepSeni ve srovnani se
snizenim o 1,8 % v roce 2009 (viz tabulka 4).
V pribéhu recese v roce 2009 mnohé podniky
radgji hromadily pracovni sily, nez by
Celily nakladim spojenym s propousSténim
(napf. ztrata lidského kapitalu nebo odstupné).
Vzhledem k tomu, Ze zna¢na Cast ptizptisobeni
zaméstnanosti v roce 2009 méla podobu sniZeni
po¢tu odpracovanych hodin na osobu, bylo
zlepSeni zaznamenané v roce 2010 vyraznéjsi pti
vyjadieni zaméstnanosti po¢tem odpracovanych
hodin nez pfi vyjadieni poctem zameéstnanych
osob (viz box 7, ktery srovnava posledni

Tabulka 4 Vyvoj trhu prace

(zmény v % oproti predchozimu obdobi; v %)

2008 2009
Pracovni sila 0,8 0,2
Zaméstnanost 0,8 -1,8
Zemé&delstvi) -1,7 -2,2
Pramysl? -0,7 -5,7
— bez stavebnictvi -0,0 =53
— stavebnictvi 2,1 -6,6
Sluzby? 1.4 -0,5
Mira nezamé&stnanosti®
Celkem 7,5 9,4
Pod 25 let 15,5 19,5
25 let a vice 6,6 8,3

2010 2009 2010 2010 2010 2010
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

0,0 0,1 0,2 0,0

02 0,0 0,1 0,0

0,6 0,0 1,1 02

-1,0 08 03 0,6

12 08 03 04

0,5 -1,0 0.2 -1,1

0,0 03 03 0,2
10,0 9,9 9,9 10,0 10,0 10,0
20,3 20,1 20,2 20,2 20,1 20,4
8.8 8.7 8.8 8.8 8.9 8,9

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahrnuje také rybolov, myslivost a lesni hospodafstvi.

2) Véetné zpracovatelského pramyslu, stavebnictvi, dobyvani nerostnych surovin a vyroby elektfiny, plynu a vody.

3) Nezahrnuje exteritorialni instituce a organizace.
4) V % pracovni sily podle doporuceni ILO.
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vyvoj na trhu prace v eurozoné a ve Spojenych
statech). Produktivita prace se vyrazné zvysila
(jak v prepoétu na odpracovanou hodinu, tak
zejména Vv plepoCtu na zaméstnance), coz
v kontextu utlumeného mzdového vyvoje
ptispélo k narustu ziskovosti podniki.

Z pohledu jednotlivych sektord daje
o zaméstnanosti do tfetiho ctvrtleti 2010
ukazuji, ze v roce 2010 se zvysila zaméstnanost
v nékterych sluzbach, konkrétné ve vefejné
sprave a ve financnich a podnikatelskych trznich
sluzbach. Toto zvySeni bylo kompenzovano
poklesem  zaméstnanosti v zem&délstvi,
prumyslu a trznich sluzbach v odvétvich
obchodu a dopravy. Z primyslovych odvétvi
bylo nejzavazngjsim poklesem zaméstnanosti
postiZzeno stavebnictvi.

Mira nezaméstnanosti dosdhla v roce 2010
v pruméru 10 % (v roce 2009 to bylo 9,4 %),
pricemz mezimésicni rdst tohoto ukazatele od
druhého cCtvrtleti ztratil na dynamice. Vyvoj
miry nezaméstnanosti v eurozoéné byl vzhledem

Graf 33 Nezaméstnanost

(mésicni udaje; sezonné o¢isténo)

mmm  meziro&ni zména v milionech osob (leva osa)
podil na pracovni sile v % (prava osa)
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Zdroj: Eurostat.
1) Meziro¢ni zmény nejsou sezonné o€istény.

ke specifickym faktorim v jednotlivych zemich
dosti podobny. Primérny mezimésicni rlst
poctu nezaméstnanych se oproti roku 2009
vyrazné snizil (viz graf 33).

NEDAVNY VYVO] NA TRHU PRACE V EUROZONE A VE SPOJENYCH STATECH: HLAVNi ROZDILY

A SROVNANi Z HISTORICKEHO POHLEDU

Posledni recese, kterou v porovnani s predchozimi recesemi charakterizovalo vyrazné ochlazeni
hospodatské aktivity, vyznamné ovlivnila trh prace na obou stranach Atlantiku. Ke ztratdm
pracovnich mist dochazelo v fadé¢ sektorti ekonomiky, z nichz nékteré — napiiklad stavebnictvi a
finan¢ni sluzby — byly zasazeny zvlaste silné v eurozoné i ve Spojenych statech. Obé hospodarské
oblasti zaznamenaly vyrazny pokles celkového poctu odpracovanych hodin, pfestoze ve
Spojenych statech bylo toto prizptisobeni z velké ¢asti také disledkem propousténi, zatimco
v eurozon€ hralo pomérné vyznamnou ulohu sniZzeni prumérného poctu odpracovanych hodin
tydné.! Zatimco participace pracovni sily zustala v eurozon€ pomérné stabilni vlivem hromadéni
pracovnich sil, ve Spojenych statech vyrazné poklesla, jelikoz mnoho pracovniku, ktefi prisli
o praci, opustilo trh prace kvili nedostatku pracovnich pfilezitosti.

Tento box se zabyva vyvojem na trhu prace v eurozoné a ve Spojenych stitech a vyvojem
vybranych ukazatelti v priibéhu nedavné recese v porovnani s predchozimi obdobimi poklesu od
pocatku 70. let 20. stoleti a soucasnym ozivenim.

1 Viz box nazvany ,,A comparison of employment developments in the euro area and the United States* ve vydani Mésicniho bulletinu
ECB z ¢ervence 2010.
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Vyrazné prizptisobovani zaméstnanosti Vyvoj zaméstnanosti v eurozoné a ve
Spojenych statech

béhem recese

(v mil. osob)
Béhem  nedavné recese  zaméstnanost \
m—CUrozona

v eurozéné poklesla pfiblizné o 2,7 mil. .- Spojené staty
osob (viz graf), tj. o 0,8 % (2,1 % pokud
jde o celkovy pocet odpracovanych hodin),
jak je uvedeno v tabulce. To bylo spojeno
s poklesem realného HDP o 3,0 %,* coz ukazuje
elasticitu ve vysi 0,25 (nebo 0,7 z hlediska
poctu hodin). Jinymi slovy, kazdy pokles HDP
ve vysi jednoho procentniho bodu znamenal
snizeni zaméstnanosti v eurozoné priblizné
0 0,25 procentniho bodu. Souhrnna elasticita
zaméstnanosti k HDP v eurozoné v sobé skryva
znaénou heterogenitu v jednotlivych zemich,
kdy Spanélsko a Némecko na obou koncich
spektra vykazuji elasticitu ve vysi 2,2 a 0,1.3
V eurozoné dochézelo az do konce roku 2009
ke ztratdm pracovnich mist, i kdyz ekonomika
jiz zacala ozivovat. Dopad zpomaleni na
zameéstnanost byl mnohem silnéjsi ve Spojenych statech, kde troven zaméstnanosti (méfena
jako zaméstnanost v civilnim sektoru) poklesla béhem recese piiblizné o 5,9 mil. osob.* SniZeni
zameéstnanosti o 2,8 % ve Spojenych statech (4,2 % v celkovém poctu odpracovanych hodin)
bylo spojeno s poklesem HDP o 2,7 %, coz se odrazilo v elasticité zaméstnanosti ke zménam
produktu ve vysi 1 (1,5 z hlediska po¢tu hodin).

120 T T T T T T T
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

120

Zdroje: Eurostat, Bureau of Labor Statistics a vypocty ECB.

Ve srovnani s predchozimi recesemi od pocatku 70. let 20. stoleti elasticita zamé&stnanosti
k produktu viceméné odpovidala historickym métitkiim ve Spojenych statech, ale v eurozoné se
ukézala mnohem niz$i. Z hlediska odpracovanych hodin byla zhruba srovnatelna s pfedchozimi
recesemi ve Spojenych stitech a v mensi mife v eurozoné. Zména reakce zaméstnanosti
v eurozoné ¢astecné odrazi velice rozsahlé vyuziti kratsi pracovni doby v fad¢ zemi eurozony
za ucelem zachovani zaméstnanosti.

Nedavna recese ale méla kromé poklesu zaméstnanosti i jiny dopad na trh prace. Mira
nezaméstnanosti v eurozoné se zvysila ze 7,2 % v prvnim Etvrtleti 2008 na 9,3 % na konci
poklesu ve druhém c&tvrtleti 2009, coz je nejvySSi Groven zaznamenana od tietiho Ctvrtleti
1998. Ve Spojenych statech vzrostla jesté dramatictéji, celkem o 5 procentnich bodu, pticemz
ve druhém c¢tvrtleti 2009 cinila 9,5 %. Zatimco participace pracovni sily v eurozéné byla
z historického pohledu pomérné stabilni, ve Spojenych statech poklesla mnohem vice nez pii
predchozich recesich, coz naznacuje, ze mira nezaméstnanosti mize podhodnocovat tempo
zpomaleni na trhu prace. Trvalé zvySovani nezaméstnanosti se navic projevilo v nartstu podilu
osob nezaméstnanych déle nez Sest mésici (k celkové nezaméstnanosti) na uroven, ktera je podle
amerického méfitka vyjimecné vysokd, tj. vice nez 30 % celkového poctu nezaméstnanych.

2 Pokud neni uvedeno jinak, udaje jsou pocitany jako primér (anualizovanych) mezictvrtletnich temp ristu.

3 Vice podrobnosti o heterogenité v jednotlivych zemich eurozony naleznete v ¢lanku ,,Labour market adjustments to the recession in the
euro area” ve vydani Mésicniho bulletinu ECB z Eervence 2010.

4 Odpovidajici udaj o poklesu z maxima na minimum (tj. mezi poslednim ¢tvrtletim 2007 a poslednim &tvrtletim 2009) byl piiblizné
8 miliond.
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Podil dlouhodobé nezaméstnanosti byl historicky vyssi v eurozoné nez ve Spojenych statech,
ale béhem nedavné recese zustal viceméné bez zmény na urovni 59 %. Béhem nedavné recese
jednotkové naklady prace v eurozoné vzrostly o 4,4 % (protoze se mzdové naklady v disledku
hromadeéni pracovnich sil nesnizily tak jako pfidana hodnota), coz je mnohem vyssi tempo nez
1,7 % ve Spojenych statech, kde se snizeni zaméstnanosti projevilo naristem produktivity a
naslednym zpomalenim ristu mzdovych nakladi.’

Mirny narast zaméstnanosti na za¢atku ozZiveni

Ackoli je velmi pfedCasné hodnotit soucasné oziveni z pohledu trhu prace, presto je zajimavé
zminit nékteré charakteristické prvky stavajiciho vyvoje. Podle ocekavani — s ohledem na
typickou opozdénou reakci trhu prace na rust hospodaiské aktivity — pokracovalo zhorSovani
vykonu trhu prace v eurozoné v jisté mife az do souCasného oZiveni. Zaméstnanost se od
druhého ctvrtleti 2008 do konce roku 2009 snizila o 3,7 mil. osob. Podle udaji z vybérového
Setfeni pracovnich sil EU pocet nezaméstnanych v eurozoné klesl ve tfetim ctvrtleti 2010 na
9,8 % celkovych pracovnich sil. Objevuji se ale naznaky zlepSeni, jak ukazuje kladny riist poctu
odpracovanych hodin, jakoz i zaporny riist jednotkovych nakladd prace. Situace na trhu prace ve
Spojenych statech se zacala zlepSovat na zacatku roku 2010 (Sest mésicti po zacatku oziveni),
kdy doslo k mirnému riistu zameéstnanosti a mirnému poklesu miry nezameéstnanosti.

ZlepsSeni na trzich prace se také odrazi ve vyvoji celkového poctu odpracovanych hodin
v eurozoné i ve Spojenych statech (viz tabulka). Mira nezamé&stnanosti se v Spojenych statech
snizila az v prvnim étvrtleti 2010 a od té doby zustala viceméné stabilni. Oproti tomu se

5 Podrobné porovnani mzdového vyvoje v eurozoné a ve Spojenych statech naleznete v boxu ,,Wage developments in the euro area and
the United States during the recent economic downturn: a comparative analysis“ ve vydani Mésicniho bulletinu ECB z kvétna 2010.

Ukazatele trhu prace v eurozéoné a ve Spojenych statech

(zmény v %; procentni body)

Soucasny rist Posledni recese Piedchozi recese
Spojené Spojené Spojené
Eurozoéna staty | Eurozéna staty | Eurozéna staty
Obyvatelstvo nad 16 let 0,4 0,9 0,4 0,9 0,7 1,1
Mira participace (v %) 56,1 64,3 56,4 65,7 53,4 64,4
Zmény miry participace -0,2 -0,9 0,0 -0,2 -0,3 -0,1
Mira nezameéstnanosti (v %) 9,8 9,4 9,3 9,5 9,5 7,9
Zmény miry nezam&stnanosti 0,3 -0,1 1,3 3,0 0,0 2,4
Nezaméstnanost nad Sest mésicti (v % celkové hodnoty) 65,0 44,5 58,6 29,8 - 12,9
Zmény nezamé&stnanosti nad Sest mésict 6,3 9,8 -4,0 6,8 - 2,6
Zaméstnanost -0,5 -0,3 -0,8 -2,8 -0,6 -1,2
Celkovy podet odpracovanych hodin -0,5 0,3 -2,1 -4,2 0,9 -1,9
Pomér po¢tu zaméstnanych k poctu obyvatel (v %) 50,6 58,3 51,1 59,4 48,3 59,4
Zmény poméru poctu zaméstnanych k podtu obyvatel -0,4 -0,7 -0,7 22 -0,7 -1,6
Jednotkové mzdové naklady -0,6 -0,9 4.4 1,7 10,8 6,3
Memo polozky
Realny hruby doméaci produkt 1,8 3,0 -3,0 -2,7 -0,6 -1,2
Pramérna délka trvani (ve &tvrtletich) 4,0 5,0 5,0 6,0 8,0 4,0

Zdroje: Eurostat, OECD, Evropska komise, Bureau of Labor Statistics a vypoéty ECB. i

Poznamky: Nacasovani cyklu je pievzato od National Bureau of Economic Research a Centre for Economic Policy Research. Udaje
o soucasném rastu jsou do téetiho ctvrtleti 2010 za eurozonu a do ¢tvrtého Ctvrtleti 2010 za USA. U obyvatelstva v USA se pocita
s vékem nad 15 let. Neni-li uvedeno jinak, jsou udaje vypocteny jako pruméry (anualizovanych) ¢tvrtletnich/mési¢nich temp ristu. Mira
participace a zamé&stnanosti je vypoctena u obyvatelstva nad 16 resp. 15 let. Miry participace, zaméstnanosti a nezaméstnanosti jsou
méfeny v poslednim Ctvrtleti oZiveni a recese (nejedna se o priméry jako v pfipadé zmén a temp rustu). Jednotkové mzdové naklady

v USA se tykaji podnikatelského sektoru.
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v eurozong stale zvySovala, i kdyz v poslednich ¢tvrtletich niz§im tempem. Svédéi to o pomalém
zlepSovani na trhu préce, kde neni v soucasnosti tvorba pracovnich mist natolik silné, aby snizila
pocet nezaméstnanych. Dal§im aspektem velice pomalého oziveni na trhu préce je trvajici nizka
mira participace pracovnich sil. Tyka se zejména Spojenych statt, i kdyz se v poslednich nékolika
mesicich objevily naznaky stabilizace. Zaroven nadale rostl podil celkové nezaméstnanosti
0sob bez prace déle nez Sest mésict a dostal se na historickd maxima v eurozoné (65 %) i ve
Spojenych statech (téméf 45 %) (viz tabulka). V obou pripadech, pfestoze se ptivod tohoto
narustu povazuje predevsim za cyklicky, naznacuje ,,erozi“ lidského kapitalu, coz mize zvysit
strukturalni nezameéstnanost.

Celkove byly pozorovany urcité rozdily mezi vyvojem na trhu prace v eurozoné a ve Spojenych
statech. I kdyz byl pokles aktivity citeln&jsi v eurozon€ nez ve Spojenych statech, prizpisobeni
na trhu prace ve Spojenych statech bylo vyraznéjsi. Predevsim pokud jde o vyuziti prace (labour
input), doslo v eurozoéné relativné vice k ptizpisobeni v poctu odpracovanych hodin na osobu nez
v poctu zaméstnanych osob (¢astecné vlivem rozsahlého vyuziti krat$i pracovni doby), zatimco ve
Spojenych statech bylo pfizptisobeni zieteln€jsi v poctu zaméstnanych osob. S ohledem na rozsah
propadu produktu 1ze ptizplisobeni v eurozéné povazovat za méné vyrazné nez pii predchozich
recesich, zejména vzhledem k poklesu zaméstnanosti. Oproti tomu trh prace ve Spojenych
statech vykazal mnohem vétsi pokles participace pracovnich sil a vyznamny nartist doby trvani
nezaméstnanosti, i kdyz po zvazeni hloubky poklesu aktivity byl pokles zaméstnanosti v zasade
v souladu s pfedchozimi recesemi. Navzdory méné€ vyraznému zhorseni trhu prace dosahl podil
osob nezaméstnanych déle nez Sest mésicll v eurozoné vyjimeéné vysokych hodnot, coz vyzaduje
ucinnou reakci. Pokud se nebude vcas fesit prostfednictvim aktivnich politik zaméstnanosti a
opatfeni na podporu celozivotniho vzdélavani, mize riziko ,.eroze* lidského kapitalu spojené
s dlouhodobou nezaméstnanosti vést ve skutenosti k nartstu strukturdlni nezaméstnanosti.
Pak by bylo obtizné pfi nastupu oziveni vratit nezaméstnanost na Grovein pred recesi.

2.5 FISKALNi VYVO] sektoru eurozony v roce 2010 stabilizoval,
ptestoze se vyse schodku v jednotlivych zemich
znatn¢ lisila. Podle podzimni ekonomické
prognézy  Evropské komise zvefejnéné
29. listopadu 2010 ztstal v roce 2010 primérny

STABILIZACE SCHODKU VLADNiHO SEKTORU
V EUROZONE V ROCE 2010
Sok nedavné finanéni a hospodaiské krize

vedl k prudkému narGstu poméru schodku
vladniho sektoru a vefejného dluhu k HDP,
pficemz subjekty finan¢niho trhu v roce 2010
zpochybnily udrzitelnost vetejnych financi
v nékterych zemich eurozony. V reakci na
rozvijejici se dluhovou krizi a negativni
vedlejsi dopady zavedly nejvice postizené zemé
dodate¢na konsolida¢ni opatieni a strukturalni
reformy k obnoveni duvéryhodnosti. Krize
ukézala, Ze zajisténi zdravych vefejnych financi
je ptedpokladem celkové makroekonomické a
finanéni stability.

Po dvou letech prudkého zhorSovani
rozpoc¢tovych pozic se celkovy schodek vliadniho
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schodek vladniho sektoru eurozény oproti
roku 2009 beze zmény na urovni 6,3 % HDP
(viz tabulka 5). Na stabilizaci rozpoctového
schodku se ¢astecné podilelo oziveni rlstu piijma
vladniho sektoru v souvislosti se stabilizaci
makroekonomickych  podminek poté, co
v roce 2009 doslo k vyraznému poklesu piijmda.
Zaroven se zpomalil rust vladnich vydaja,
jelikoz ruSena stimulacni fiskdlni opatfeni
zavadéna od konce roku 2008 a novéa fiskalni
konsolidacni opatieni kompenzuji stale relativné
silny rist socialnich davek, kapitalovych
transferti a urokovych plateb. Omezeni vydaju
bylo zvlasté vyrazné v oblasti vladnich investic
a nahrad statnim zaméstnancim, kdy doslo



Tabulka 5 Fiskalni pozice v eurozoné

(v % HDP)

Piebytek (+) / schodek (-) vladnich instituci

Prognéza Evropské komise

Program stability

2008 2009 2010 2010
Belgie -1,3 -6,0 -4,8 -4,8
Némecko 0,1 -3,0 -3,7 -5,5
Irsko -1,3 -14,4 -32,3 -11,6
Recko 94 -15.4 9,6 8,09
Spanélsko 42 -11,1 93 29,32
Francie 3.3 -7,5 -7,7 -8,2
Italie -2,7 -5,3 -5,0 -5,0
Kypr 0,9 -6,0 -5,9 -6,0
Lucembursko 3,0 -0,7 -1,8 -39
Malta -4.8 -3,8 42 -3,9
Nizozemsko 0,6 =54 -5,8 -6,1
Rakousko -0,5 -3,5 -4.3 -4,7
Portugalsko -2,9 9,3 -1,3 -7,3%
Slovinsko -1,8 -5,8 -5,8 -5,7
Slovensko -2,1 -7,9 -8,2 -5,5
Finsko 42 -2,5 -3,1 -3,6
Eurozéna -2,0 -6,3 -6,3 -6,6
Hruby dluh vladnich instituci

Prognéza Evropské komise Program stability

2008 2009 2010 2010
Belgie 89,6 96,2 98,6 100,6
Némecko 66,3 73,4 75,7 76,5
Irsko 443 65,5 97,4 77,9
Recko 110,3 126,8 140,2 143,00
Spanélsko 39,8 53,2 64,4 65,9
Francie 67,5 78,1 83,0 83,2
Italie 106,3 116,0 118,9 116,9
Kypr 48,3 58,0 62,2 61,0
Lucembursko 13,6 14,5 18,2 18,3
Malta 63,1 68,6 70,4 68,6
Nizozemsko 58,2 60,8 64,8 67,2
Rakousko 62,5 67,5 70,4 70,2
Portugalsko 65,3 76,1 82,8 83,59
Slovinsko 22,5 354 40,7 39,6
Slovensko 27,8 35,4 42,1 40,8
Finsko 34,1 43,8 49,0 48,3
Eurozona 69.8 79,2 84,2 84,3

Zdroje: ekonomicka prognoza Evropské komise z podzimu 2010, aktualizované programy stability 2009-2010 a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje vychdzeji z definic ESA 95.

1) Cil programu MMF/EU pro Recko.

2) Novy vladni cil pro Spanélsko a Portugalsko.

3) Podle fidici zpravy o rozpo¢tové politice (¢ervenec 2010).

v nékolika zemich ke snizeni zaméstnanosti ve
vefejném sektoru a zmrazeni ¢i snizeni mezd.
Pomér celkovych pifijmi a vydaji vladniho
sektoru k HDP se oproti roku 2009 v zéasad¢
nezménil a zlstal ve vysi 44,4 %, respektive
50,8 %.

Fiskalni prognozy Komise z podzimu 2010 jsou
pro vétsSinu zemi priznivéjsi nez odhady uvedené

v aktualizovanych programech stability, které
byly piedloZzeny od prosince 2009 do biezna
2010. Tyto programy naznacovaly vys$si deficit
za eurozénu jako celek ve vysi 6,6 % HDP
v roce 2010 oproti 6,3 % v prognézach Komise
(viz tabulka 5). V mnoha pfipadech tyto
pfiznivéjsi progndézy Komise odrazeji silnéjsi
rust ekonomiky, nez se ptivodné cekalo, ktery
se promitl do vyssich danovych piijmi, zatimco
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v ptipadé Portugalska doslo ke splnéni nového
vladniho cile piedevsim v disledku vyrazného
jednorazového opatfeni, tj. pfesunu penzijniho
fondu Portugal Telecom do penzijniho systému
statnich Gfedniku.

Pro nékteré zemé jsou ale prognédzy schodku
vyrazné vyssi, nez se Cekalo v programech
stability nebo v aktualizovanych cilech vlad.
Tak je tomu v pripadé Slovenska v disledku
nizsich piijmu, nez se ¢ekalo, ale také v pfipadé
Recka a Irska, které v roce 2010 zaznamenaly
zvlasté velkou rozpoctovou nerovnovahu.

V Recku setrvaly schodek vladniho sektoru
a vysoké zadluzeni, chybné vykazovani
fiskalnich daji az do roku 2009, jakoz i
odlozeni potfebné hospodaiské a socialni
reformy véazn€ naruSily duavéryhodnost uradi.
Recko &elilo stale vice rostoucim nakladtim na
uvéry a vaznym problémim s financovanim
a na konci dubna musela vlada pozadat zemé
eurozony a MMF o finanéni pomoc. Tato
pomoc byla poskytnuta pod pfisnou podminkou
ambiciozniho programu hospodarské, finanéni
a fiskalni reformy a reformy vefejné spravy.
Po dobrém nastartovani vcetné sniZzovani
schodku vetejnych financi i reformy penzijniho
systému a trhu prace doslo pfi realizaci programu
ve druhé poloviné roku k nékolika problémtm a
nekteré strukturdlni reformy nabraly zpozdéni.
Zejména je pravdépodobné, Ze pienosovy
efekt revize statistickych 1daji o schodku
vladniho sektoru za rok 2009 smérem nahoru i
vypadky piijmt a nartst nedoplatkil ze strany
fondt socialniho zabezpeceni vedly k vyssimu
nez planovanému schodku vladniho sektoru
vroce 2010 podle metodiky ESA95. Prorok 2011
urady prijaly dodateéna konsolida¢ni opatieni,
aby vykompenzovaly ztraty v roce 2010, a
program v zasadé¢ pokracuje. Pro nasledujici
roky je ale tieba stale stanovit dodate¢na opatieni
ve vysi 6 % HDP, aby byly splnény cile sniZeni
schodku vladniho sektoru pod 3 % HDP do roku
2014. Kromé toho je tfeba dalsi ambiciozni Usili
v oblasti strukturalnich reforem.

Fiskalni konsolida¢ni opatfeni pfijata vladou
v Irsku nemohla zastavit zhorSovani fiskalni
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situace, v niZz se odrazi soub¢h slabé fiskalni
pozice, vaznych strukturdlnich problému
v bankovnim sektoru a silné expozice vefejnych
financi viaci  finanénimu sektoru. Velice
vysoky narust schodku byl ¢asteéné zpisoben
prudkym poklesem danovych pifijmd kvuli
vyrazné¢ zhorSenym cyklickym podminkam,
velkému propadu doméci poptavky a ztraty
mimofadnych piijmt z majetkovych dani
poté, co praskla bublina na trhu nemovitosti.
Mimoiadna pomoc vlady bankovnimu sektoru
navic zvysila schodek vladniho sektoru nad
30 % HDP. S poklesem trzni davery irska
vlada musela v listopadu pozadat o financni
pomoc EU a MMF, ktera podléhala ptisnym
hospodarskopolitickym podminkam. S tim
spojeny program na ozdraveni ekonomiky
vychazi ze ¢tyfletého planu fiskalni konsolidace
a strukturalnich reforem, vcetné vyrazné
restrukturalizace bankovniho sektoru. Cilem je
snizit schodek vladniho sektoru pod 3 % HDP
do roku 2015 a obnovit davéru v udrzitelnost
vetejnych financi v Irsku.

V kone¢ném dusledku vSechny zemé eurozony
v roce 2010 vykazaly schodek nad referencni
hodnotou 3 % HDP. Do konce roku 2010 se na
15 zemi eurozony vztahoval postup pfi
nadmérmném schodku, pficemz terminy pro
snizeni schodku pod referenéni hodnotu
3 % HDP se pohybuji od roku 2011 do roku
2015 (viz tabulka 6).

Pomér dluhu vladniho sektoru k HDP v eurozoné
v roce 2010 opét vyrazné rostl, i kdyz pomalej$im
tempem nez v roce 2009. Podle prognozy
Evropské komise z podzimu 2010 se pomér
prumérného dluhu vladniho sektoru eurozony
k HDP zvysil ze 79,2 % v roce 2009 na 84,2 %
v roce 2010 zejména vlivem vysokych schodkl
a v mensi mife i vlivem pomoci finanénimu
sektoru a Recku. Na rozdil od predchozich
let byl v disledku dopadu rtstu nominalniho
HDP a nizsitho faktoru ,,stock-flow adjustment*
nartst poméru dluhu k HDP v roce 2010 nizsi,
nez naznacovala vyse schodku. Presto byl na
konci roku 2010 dluh nad referenéni hodnotou
60 % HDP ve 12 ze 16 zemi eurozony a vyrazné
nad 100 % HDP v Recku a Italii.



Tabulka 6 Postup pfi nadmérném schodku v zemich eurozény

(v % HDP)
Rozpoctové saldo
v roce 2010 Zahajeni

Belgie -4,8 2010
Némecko -3,7 2011
Irsko -32,3 2010
Recko -9,6 2010
Spanélsko -9,3 2010
Francie -7,7 2010
Italie -5,0 2010
Kypr 5,9 2010
Lucembursko -1,8 -
Malta -4,2 2010
Nizozemsko -5,8 2011
Rakousko -43 2011
Portugalsko -7.3 2010
Slovinsko -5,8 2010
Slovensko -8,2 2010
Finsko 23,1 2010

Doporuéené primérné roéni

Ukoncdeni tempo strukturalni konsolidace
2012 Ya
2013 >0,5
20159 2
2014 > 10 celkem v letech 2009-2014
2013 >1,5
2013 >1
2012 >0,5
2012 1Y%
2011 Ya
2013 Ya
2013 Ya
2013 1%
2013 Ya
2013 1
2011 )

Zdroje: ekonomicka progndza Evropské komise z podzimu 2010 (sloupec 1) a doporuceni Rady ECOFIN (sloupce 2, 3 a 4).
1) Rada ECOFIN 7. prosince 2010 prodlouzila termin pro ukonc¢eni postupu pti nadmérném schodku v Irsku o jeden rok do roku 2015.

Navzdory zlepseni fiskalniho vyhledu oproti
diivéjsim ocekdvanim u fady zemi zlstava
fiskalni situace v eurozoné nejista. To piispélo
ke zvySeni napéti na trzich statnich dluhopisi.
Obavy na financnich trzich projevujici se ve
vynosech statnich dluhopisit v roce 2010 a na
zacatku roku 2011 dokonce zesilily u nékterych
zemi se zvlasté neptiznivym fiskalnim vyvojem
(viz analyza vyvoje na trhu statnich dluhopist
v Casti 2.2 kapitoly 1).

Je zvlasté obtizné rozlisit mezi cyklickymi a
strukturdlnimi faktory rozpoctového vyvoje
kvtli nejistoté ohledné stanoveni trendového
ristu a mezery vystupu v realném Case.
Navzdory této nejistoté doslo podle Evropské
komise v roce 2010 poprvé od roku 2007 ke
zlepSeni cyklické slozky schodku. Fiskalni
politiku v eurozéné vyjadienou zménou
cyklicky ocisténého primarniho rozpoctového
salda (upravenou o mimofadnd opatieni na
rekapitalizaci bank v Irsku) lze hodnotit v roce
2010 jako vicemén€ neutrdlni, ¢imz zacina
obrat od expanzivni politiky z let 2008-2009
k ocekavanému zpiisnéni v roce 2011.

FISKALNi KONSOLIDACE OCEKAVANA V ROCE 2011
V roce 2011 se ocekava jisté zlepSeni fiskalni
situace v eurozoné, prestoze schodek by mél
zistat na zvySené urovni. Podle prognéz
Evropské komise z podzimu 2010 se primérny
schodek vladniho sektoru v eurozoné snizi
o 1,8 procentniho bodu na 4,6 % HDP
(viz graf 34). Predpoklada se, Ze se primérny
podil piijmt v eurozéné zvysi o 0,4 procentniho
bodu HDP, zatimco podil primarnich vydaju
poklesne o 1,5 procentniho bodu a bude odrazet
pfedev§im konsolidacni opatfeni, pficemz
primérny podil urokovych vydaji v eurozoné
se zvysi o 0,1 procentniho bodu HDP. Celkové
zlepSeni rozpoctové pozice eurozony by meélo
byt pravdépodobné¢ predevsim vysledkem
zpiisnéni fiskalni politiky, zatimco dopad
hospodarského cyklu by mél byt pfiznivy, ale
maly. Navzdory ocekavanému zlepSeni celkové
rozpoCtové pozice nékolik zemi eurozény —
pfedevsim Némecko, Lucembursko, Malta
a Finsko — by mélo mit v roce 2011 schodek
vladniho sektoru ve vysi referencni hodnoty
3 % HDP nebo nizsi. Primérny pomér vladniho
dluhu k HDP v eurozéné by se mél v roce 2011
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Graf 34 Fiskalni vyvoj v eurozoné

(2001-2011; v % HDP)

mmsm  hruby dluh vladnich instituci (prava osa)
rozpodtové saldo vladnich instituci (leva osa)
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Zdroj: Ekonomickd prognéza Evropské komise z podzimu 2010.
Poznamka: Udaje o rozpocCtovych saldech nezahrnuji piijmy
z prodeje licenci UMTS.

v eurozoné dale zvysit o 2,4 procentniho bodu
na 86,5 % HDP a ve tiech zemich — Belgii,
Recku a Italii — by méla vyse dluhu piekrogit
100 % HDP. V Irsku by konsolida¢ni opatteni
prijata po uzévérce progndéz Evropské komise

me¢la v roce 2011 udrzet uroven dluhu pod
100 % HDP.

ZAVAZEK TYKAJiCi SE FISKALNi KONSOLIDACE

JE NEZBYTNY

Vzhledem ke stale nejisté fiskalni situaci
v fad¢ zemi je tfeba posilit zavazek tykajici
se potieby fiskalni konsolidace. Fiskalni
konsolidace v rozpoctech na rok 2011 je prvnim
krokem spravnym smérem. Rozsah soucasnych
fiskalnich problému ale vyzaduje ve vétSing zemi
ambiciozni viceleté konsolidacni Usili. Zejména
vzhledem k prudkému nartstu podilu vydaji
béhem krize se zda, Ze je v mnoha zemich potieba
silny ddraz na snizeni strukturalnich vydaju,
véetné systematického prehodnoceni rozsahu
vetejnych vydaji a kvality vefejnych financi.
Ve svétle soucasné vazné fiskalni nerovnovahy
je to jest¢ nezbytn&jsi: vysoky vladni
dluh a wvyhlidka nizSiho trendového ristu
zesiluji rozpoctova rizika spojend s dalsi
restrukturalizaci bank a predpokladané budouci
naklady v souvislosti se starnutim populace,
spojené s nezajiSténymi vefejnymi penzijnimi
systétmy a zdravotnictvim. Duvéryhodna a
komplexni reformni strategie také pomaha
udrzet davéru trhu, coz by mohlo byt zvlasté
dilezité v zemich se zranitelnou fiskalni pozici.
Navic je pravdépodobné, Ze tato strategie bude
mit pfiznivy dopad na podminky financovani
z dlouhodobého hlediska, ktery vykompenzuje
kratkodobé ndklady =z hlediska nizsiho
hospodartského rtstu (viz box 8).

MAKROEKONOMICKE NAKLADY A PRINOSY FISKALNi KONSOLIDACE

V prubéhu hospodaiské a finanéni krize vyrazné vzrostl schodek vladniho sektoru i vladni dluh
v poméru k HDP. Tento narGst byl ¢astecné vyvolan automatickou cyklickou odezvou vladnich
ptijmi a vydaji na makroekonomicky vyvoj a dal§imi pfechodnymi faktory, jako jsou doc¢asna
stimulacni fiskalni opatfeni nebo vladni transfery uréené na posileni bankovniho sektoru. Krize
nicméné vedla k vyrazné revizi vétSiny odhadt potencidlniho produktu smérem dold a k uréitym
ztratam danovych pfijmi (napf. pfijmt souvisejicich s majetkovymi pfevody), které 1ze povazovat
za trvalé. Z tohoto divodu by mél byt schodek vladniho sektoru vznikly béhem krize povazovan
do zna¢né miry za strukturalni, z ¢ehoz vyplyva, Ze v nasledujicich letech bude nutné uskutecnit
zasadni fiskalni konsolidaci, aby se vefejné finance podarilo dostat na udrzitelné zaklady.
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Panuje vSeobecna shoda, ze fiskalni konsolidace je v dlouhodobém ¢asovém horizontu prospésna
pro hospodéisky rast. Snizeni potfeby vladdniho financovani vede k niz§im dlouhodobym
urokovym sazbam, coz nasledn€ vede ke zlepSeni podminek financovani soukromého sektoru
a stimulaci produktivnich investic. Z pohledu vlady nizsi uroven zadluzeni a s tim souvisejicich
urokovych plateb uvoliiuje zdroje na snizeni distorznich dani a financovani produktivnéjSich
vydaji. Kromé toho plati, ze v pfipadé zdravé fiskalni pozice mohou mit domécnosti a podniky
divéru ve schopnost vlady napomahat ke zmirfiovani ekonomickych vykyvil prostiednictvim
pusobeni automatickych stabilizatord. Empirické studie uskutecnéné v nejruznéjsich
primyslovych zemich a v nejriznéjsich casovych obdobich prokazuji, ze vysoké zadluzeni vlady
brzdi hospodaisky rust.!

Naproti tomu se ma obvykle za to, Ze v kratkodobém ¢asovém horizontu ma fiskalni konsolidace
na hospodaisky rist tlumivy t¢inek. Pokles vladni spotieby a investic bezprostiedné snizuje
agregatni vydaje, zatimco vysSi dané a niz§i vladni transfery snizuji disponibilni piijem
domacnosti a podniki. Vétsina empirickych udaji ukazuje na danové a vydajové multiplikatory,
které jsou pozitivni v kratkodobém az stiednédobém horizontu, i kdyz s postupem casu
klesaji. Tato skutecnost se odrazi i ve standardnich strukturalnich ekonomickych modelech,
které se pouzivaji pro analyzy ekonomiky a tvorbu ekonomickych prognéz v kratkodobém
az sttednédobém horizontu.? Za jistych okolnosti — zejména kdyz zptisnéni fiskalni politiky
znamena presun od (témér) neudrzitelné fiskalni pozice k pozici udrzitelnéjsi — je vSak mozné,
ze tradicni kratkodobé ,keynesianské” ti¢inky fiskalni konsolidace jsou vyrazné utlumeny nebo
maji dokonce opaény smér. Teoretické argumenty ve prospéch ,,nekeynesianskych” ucinkd
v kratkodobém horizontu vychazeji z mySlenky, ze snizeni vydaji nebo zvySeni dani mize vést
k okamzitému kompenza¢nimu nardstu soukromé spotteby a investic, pokud vedou k o¢ekavani
nizSich dani — a tedy vyssiho disponibilniho ptijmu — v budoucnosti. Tato myslenka tizce souvisi
s teorii ,,ricardianské ekvivalence”, podle niz by racionalné se chovajici soukromy sektor mél
internalizovat vladni rozpoctové omezeni.

Bez ohledu na obtize souvisejici s rozliSenim dopadu fiskalni politiky na ekonomiku od
ostatnich faktord existuje pouze malo empirickych poznatkd naznacujicich, ze ,,nekeynesianské”
ucinky hraji dominantni Glohu za normalniho stavu ekonomiky. Empirické poznatky nicméné
naznacuji, ze jakékoliv negativni kratkodobé dopady fiskalni konsolidace na hospodarsky rust
budou pravdépodobné mnohem mensi v pripadé, ze: (i) vychozi fiskalni pozice je obzvlast
problematicka (coz vede k obavam na finan¢nich trzich a vysokym rizikovym prémiim),
(i) soukromy sektor neceli Gveérovym omezenim (takze domacnosti a podniky mohou
prizpisobovat v Case svou spotiebu a investice) a (iii) pfiznivy dopad fiskalni konsolidace na
inflaci — a inflaéni o¢ekavani — umoznuje uplatiiovat uvolnénéjsi ménovou (a kurzovou) politiku.

Nicméné empirické prace pouZivajici data z ,ptizniv€jSich” obdobi pravdépodobné nebudou
dobrym voditkem pro posouzeni dopadu fiskalni konsolidace v souvislosti s krizi statniho
dluhu.? Ztrata davéry ve vefejné finance by postihla drzitele statnich dluhopist, jako jsou banky,

—_

Existence korelace mezi vysokym zadluzenim a niz§im ristem pro velmi dlouhy casovy tusek byla zjisténa v publikaci ,,Growth in
a time of debt”, Working Paper Series, ¢. 15639, Néarodni afad pro ekonomicky vyzkum (National Bureau of Economic Research),
2010, jejimiz autory jsou Reinhart, C.M. a Rogoff, K.S. Ekonometrickou evidenci pro eurozonu predkladaji Checherita, C. a Rother, P.
v publikaci ,,The impact of high and growing debt on economic growth: an empirical investigation for the euro area”, Working Paper
Series, ¢. 1237, ECB, 2010.

2 Viz ¢lanek ,,The effectiveness of euro area fiscal policies”, Mésicni bulletin, ECB, ¢ervenec 2010.

3 Diskuse k tomuto tématu viz Rother, P., Schuknecht, L. a Stark, J. ,,The benefits of fiscal consolidation in unchartered waters”,
Occasional Paper Series, ¢. 121, ECB, 2010.
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penzijni fondy a individualni investory, a tim i narusila financ¢ni stabilitu a vyhled pro realnou
ekonomiku. Za téchto okolnosti jednoduse neni mozné neoznamit a nezahajit realizaci zasadnich
fiskalnich opatfeni. Opacny pristup spocivajici v necinnosti v dobach vysokého fiskalniho napéti
neptedstavuje udrzitelnou alternativu, jelikoz by doslo k eskalaci napéti na financnich trzich
a s nejvetsi pravdépodobnosti by byl vysledny hospodéisky rist mnohem horsi nez v piipadé
uskutecnéni fiskdlni konsolidace. Odkladani nezbytné fiskalni konsolidace by ve skutecnosti
vedlo pouze ke zhorSeni stavajicich problémi a ptipadné by mohlo vést k tvrdym konsolidacnim
opatienim v disledku promarnénych pfilezZitosti k vytvofeni pottebného fiskalniho prostoru.*

4 Pojem ,,fiskalni prostor* a jeho dusledky pro udrzitelnost zadluzeni anebo vznik krize je charakterizovan v Ostry et al., ,,Fiscal Space”,

Staff Position Note, ¢. 2010/11, MMF, zaii 2010.

Ustanoveni Smlouvy a Paktu stability a ristu
tykajici se fiskalni politiky jsou nezbytna
pro orientaci tvurci hospodarské politiky a
pro podporu duvéry vefejnosti a finan¢nich
trhti ve fiskalni politiku HMU. Vlady musi
disledné dodrzovat terminy a cile stanovené
v doporucenich Rady ECOFIN, realizovat
vSechna planovana opatfeni a byt pfipraveny
na pfipadné prfijeti dodatecnych opatieni,
aby byly cile splnény. V tomto sméru by
méla byt podrobnéji predstavena opatfeni,
ktera byla oznamena, ale nebyla jesté
dostatecné specifikovana. Zemé s lepSim
makroekonomickym prostfedim by mély navic
tuto pfilezitost vyuzit k napravé nadmérnych
schodkl pfed uplynutim terminu. Nasledné
by se mély snazit priblizit se rychle svym
sttednédobym rozpoctovym cilim, vytvofit
fiskalni prostor nezbytny pro feseni zndmych
problémi a také byt schopny se vypotadat
s neCekanym zhorSenim rozpoctu.

Silny politicky zavazek tykajici se zlepSeni
udrzitelnosti vefejnych financi spolecné se
strukturdlnimi  reformami zabyvajicimi se
makroekonomickou nerovnovahou a slabinami
bankovniho sektoru je nezbytny, zejména
protoze predstavuje pevny bod pro ukotveni
oCekavani. V souCasném kontextu zvyseného
napéti v zemich eurozony s rizikem efektu
preliti je nezbytné, aby vSechny zem¢ dosahly
zdravych fiskalni pozic a tyto pozice si i udrzely,
aby se tak vyhnuly dal§im rizikiim ohrozujicim
podminky financovani.
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2.6 VYVO) SMENNYCH KURZU
A PLATEBNI BILANCE

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA BEHEM

ROKU POKLESL

Vyvoj sménnych kurzii byl v roce 2010 do
znacné miry ur¢ovan prubé¢hem ekonomického
oziveni, fiskalnimi podminkami a ménovou
politikou ve svéte. V mnoha rozvinutych
ekonomikach byl vyvoj ponckud volatilni
vzhledem ke kiehkosti hospodarského oziveni
a jeho zavislosti na podpofe ze strany fiskalni
a ménové politiky. V prvni poloviné roku
euro oslabilo vuci nékolika hlavnim ménam
(viz graf 35), coz odrazelo rostouci obavy
tykajici se vladniho dluhu v nékterych zemich
eurozony. Tato nejistota rovnéz vedla k nartstu
implikované volatility sménného kurzu eura
vici hlavnim méndm v kvétnu a cCervnu
(viz graf 35). Ve druhé poloviné roku
2010 euro pfi urcité volatilit¢ posilovalo,
a to hlavné diky zmirnéni obav tykajicich
se vladniho dluhu a pfiznivéjSim nez
oc¢ekavanym makroekonomickym zpravam
pro eurozénu. K celkovému posileni pfispél
hlavné vyvoj sménného kurzu USD/EUR.
Béhem roku 2010 efektivni sménny kurz eura
oslabil vi¢i ménam 20 nejvyznamnéjsich
obchodnich partnert eurozény o 82 %
(viz graf 36). Z tohoto divodu byla primérna
urovenn nomindlniho efektivniho sménného
kurzu v roce 2010 o 6,3 % nizs8i nez v roce
2009. V roce 2010 byla hodnota eura o 5,5 %
vyssi nez historicky pramér od roku 1999.



K 31. prosinci 2010 se euro obchodovalo
na urovni 1,34 USD, tedy o 7,3 % niZe nez
na pocatku roku 2010 a o 4,2 % nize, nez
byla jeho primérma hodnota v roce 2009.

Graf 35 Vyvoj sménnych kurzi a

implikované volatility

(denni udaje)
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Zdroje: Bloomberg a ECB.
Poznamka: Posledni udaje jsou z 25. unora 2011.

Oslabeni eura vici americkému dolaru v prvni
poloviné roku 2010 bylo zplsobeno silngjsim
makroekonomickym ozivenim ve Spojenych
statech nez v eurozoné pocatkem roku 2010.
Ve druhé poloviné roku 2010, kdy americka
vlada schvalila dodate¢né hospodaiské stimuly,
euro viici americkému dolaru posilovalo.

V prvni polovin¢ roku 2010 euro rovnéz nadale
oslabovalo vic¢i japonskému jenu a pfislo
o veskeré zhodnoceni vici jenu z roku 2009
(viz graf 35). Béhem zbyvajici ¢asti roku 2010
se bilateralni sménny kurz JPY/EUR pohyboval
v pomérné tizkém rozpéti a euro se obchodovalo
mezi 105 a 115 JPY. K 31. prosinci 2010 se
euro obchodovalo na trovni 108,65 JPY, tedy
o 18,4 % niZe nez na zacatku roku a o 16,7 %
pod primérnou urovni v roce 2009. Volatilita
sménného kurzu JPY/EUR v kvétnu a Cervnu
2010 prudce vzrostla, nicméné v srpnu se vratila
na své ptvodni hodnoty.

V roce 2010 euro oslabilo vuci libie Sterlinkd
03,1 % z 0,89 na 0,86 GBP/EUR. V prvni
poloviné roku 2010 euro vici libfe Sterlinkd
oslabilo kvili obavam trhii ohledné udrzitelnosti
fiskalniho vyvoje v nékterych zemich eurozony.
Ve druhé poloving roku euro vymazalo nékteré
ptedchozi ztraty. Na konci roku 2010 byl
bilateralni sménny kurz eura vuci libie Sterlinkt
stale nad historickym primérem od roku 1999
v dusledku posileni v roce 2008 a pocatkem
roku 2009.

V roce 2010 euro oslabilo vici Svycarskému
franku o 15,7 %. Az do cervna 2010 bylo
oslabovani zmirmovano v dusledku intervenci
$vycarské narodni banky. Ve druhé poloviné
roku 2010 euro vuci Svycarskému franku pri
uréité volatilit¢ dale vyrazné oslabilo.

Mezi zacatkem roku a 31. prosincem 2010 euro
oslabilo vuci kanadskému dolaru (o 11,9 %),
australskému dolaru (o 17,9 %) a norské koruné
(0 6,0 %), a to ptedevsim v disledku kladného
urokového diferencialu vaci eurozoné. Euro
rovnéz oslabilo viici asijskym ménam navazanym
na americky dolar, zejména ¢inskému renminbi
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Graf 36 Nominalni a realny efektivni
sménny kurz eura (EER-20)"

(Gtvrtletni udaje; index: 1.Q 1999 = 100)
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Zdroj: ECB.

1) Zvyseni indexti EER-20 znamena apreciaci eura. Posledni
udaje jsou za ¢tvrté ctvrtleti 2010 pro nominalni EER a realny
EER podle CPI a za tieti ¢tvrtleti 2010 pro realny EER podle
HDP a realny EER podle celkovych JMN a vychazeji ¢astecné z
odhadi. JMN = jednotkové mzdové naklady.

(0 10,3 %) a hongkongskému dolaru (o 7,0 %).
Euro také oslabilo vici korejskému wonu
(0 10,7 %).

Reélny efektivni sménny kurz eura meéfeny
pomoci ridznych cenovych a nakladovych
indexti v prvni poloviné roku 2010 oslabil a
nasledné¢ se stabilizoval (viz graf 36). Ke konci
roku 2010 byly hodnoty realnych efektivnich
sménnych kurzl velmi blizko svym historickym
pramérim od roku 1999. Reélny efektivni
sménny kurz deflovany indexem CPI byl v roce
2010 v prumeéru o 6,9 % slabsi nez v roce 2009.

V ROCE 2010 SE MiRNE ZVYSIL SCHODEK
BEINEHO UCTU

Béhem roku 2010 zaznamenal bézny ticet platebni
bilance eurozony schodek ve vysi 56,4 mld. EUR
(0,6 % HDP eurozony) v porovnani se schodkem
51,4 mld. EUR v roce 2009. Tento vyvoj schodku
bézného uctu byl disledkem poklesu schodku
bilance vynost ve vysi 18,6 mld. EUR a zhruba
nezménéného salda sluzeb (viz graf 37). Béhem

ECB
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Graf 37 Saldo béiného uctu a jeho slozky

(ro¢ni udaje; v mld. EUR)
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roku 2010 se vSak zhorSilo saldo zahrani¢niho
obchodu se zbozim, pficemz tento vyvoj vyvazil
zlepSeni bilance vynost. Po oziveni zahrani¢niho
obchodu poc¢atkem roku 2009 a zlepSeni obchodni
bilance béhem roku 2009 zaznamenala v roce
2010 bilance zbozi opét piebytek, ktery vSak byl
0 16,2 mld. EUR nizsi nez v roce 2009. Schodek
bilance béznych pievodi se v roce 2010 zvysil
0 8,2 mld. EUR.

Meziro¢ni tempo ristu vyvozu zbozi z eurozony
bylo v souladu s celosvétovymi trendy a dosahlo
vrcholu v prvni poloving roku 2010, pficemz poté
postupné zpomalovalo. Nejvyznamnéji k rtstu
vyvozu v prvni poloviné roku pfispéla silna
zahrani¢ni poptavka po dovozech v souvislosti
s doCasnymi faktory, napiiklad fiskalnimi
stimuly a cyklem zasob. Ve druhé poloviné roku
2010 vSak zpomaleni hospodaiské aktivity ve
svété a postupné odeznivani ucinku zminénych
pfechodnych faktorti pfispély ke zpomaleni
tempa rastu vyvozu. Rust vyvozu z eurozony
byl i nadale podporovan vyvozem do Asie a



zemi OPEC, ktery se béhem roku dale zvySoval
(viz graf 38). Zatimco v prvnim ctvrtleti 2010
vyvoz do Spojenych stati a Velké Britanie
rostl, v dalSich obdobich zustal utlumeny.
Mezitim oslabeni eura a souvisejici pozitivni
vliv na cenovou konkurenceschopnost vyvozu
z eurozony béhem roku 2010 mirn€é podpofily
zahrani¢ni poptavku.

Vyvoj dovozu zbozi do eurozény v roce 2010
mél obdobny charakter jako vyvoj vyvozu.
Mezirocni tempo rdstu objemu dovozu se i
nadale zvySovalo a ve druhém ctvrtleti dosahlo
maxima, pficemz ve tfetim Ctvrtleti roku 2010
doslo ke zpomaleni, které odrazelo slabou
domaci poptavku v eurozéné béhem druhé
poloviny roku. Dovoz vstupi pro potieby
exportnich odvétvi i nadale podporoval celkovy
dovoz eurozény. Ke zvySeni hodnoty dovozu
béhem roku pfispély rovnéz rostouci dovozni
ceny. Vyssi dovozni ceny byly z¢asti diisledkem

Graf 38 Objem vyvozu z eurozony do zemi

vybranych obchodnich partneru

(index: 1.Q 2005 = 100; sezonng o¢isténo; tiimesicni klouzavy
pramer)
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Poznamka: Posledni udaje se tykaji prosince 2010 s vyjimkou
udaji pro zemé mimo eurozoénu a Velkou Britanii (listopad 2010).

narlstu cen ropy zaznamenaného béhem roku,
ktery prispél k vyraznému zvySeni rocniho
schodku obchodu s ropou na 169,6 mld. EUR v
listopadu 2010 (ze 132,1 mld. EUR o rok dfive).

CISTY PRILIV SOUHRNNYCH PRIMYCH

A PORTFOLIOVYCH INVESTIC SE V ROCE 2010
VYRAINE SNiZIL

Na finan¢nim uctu platebni bilance eurozoéna
v roce 2010 zaznamenala Cisty priliv souhrnnych
pfimych a portfoliovych investic ve vysi
111,2 mld. EUR v porovnani s Cistym pfilivem
190,3 mld. EUR o rok dfive. Tento pokles
byl pfedev§im zplsoben vyraznym snizenim
¢istého pfilivu investic do dluhovych néastroji
(0 72,9 mld. EUR) a v mens$i mife zvySenim
Cistého odlivu pfimych zahrani¢nich investic
(o 11,4 mld. EUR). Tento vyvoj byl Casteéné
kompenzovéan o 5,1 mld. EUR vy$§im cCistym
ptilivem investic do majetkovych nastroja
(viz graf 39).

Graf 39 Primé a portfoliové investice
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Graf 40 Hlavni polozky finanéniho Gctu S uvolnénim napéti na finanénich trzich ve
Ctvrtém Ctvrtleti nerezidenti nakupy dluhopist
eurozoény obnovili. Zaroven eurozona ve
druhé poloviné roku 2010 zaznamenala Cisty

o piiliv investic do majetkovych instrumentd
=== majetkové nastroje K K L, L. .
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(cisté toky; mld. EUR; 3mési¢ni klouzavé praméry; mésicni
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zahrani¢énim  pfidruZenym spole¢nostem,
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Zdroj: ECB. naznacuji, Ze eurozona zaznamenala vici zbytku

svéta Cista pasiva ve vysi 1 184 mld. EUR
(13,0 % HDP eurozoény) ve srovnani s Cistymi

Pokud jde o portfoliové investice, Ctvrtletni pasivy ve vysi 1 448 mld. EUR (16,2 % HDP

vyvoj byl v roce 2010 velmi volatilni a eurozony) na konci roku 2009.

dochazelo k vyraznym vykyvim nalady na

trzich. Po urcitych naznacich obnovené ochoty

riskovat a po nasledném oziveni pieshrani¢nich

portfoliovych kapitalovych transakci v prvnim

ctvrtleti roku 2010 zfejmé€ zesileni napéti na

financénich trzich v kvétnu vedlo k opétovnému

zvySeni averze k riziku na strané investord.

Zatimco  rezidenti  eurozény  likvidovali

zahrani¢ni kapitdlové pozice a stahovali

prostiedky ze zahraniCi, nerezidenti eurozony

i nadale investovali do portfoliovych nastroji

eurozony, coz celkové vedlo k silnému zvySeni

¢istého prilivu portfoliovych investic predevsim

ve druhém Ctvrtleti 2010 (viz graf 40).

V prubéhu druhé poloviny roku 2010 bilance

portfoliovych investic zaznamenala ve tfetim

ctvrtleti Cisté odlivy a ve Ctvrtém cCtvrtleti Cisté

prilivy. Tento vyvoj odrdzel piedev§im vyvoj

investic do dluhopisti. Vzhledem k obavam

o udrzitelnost dluhu nékterych zemi eurozony

nerezidenti ve tfetim ctvrtleti prodavali

dluhopisy eurozony, zatimco rezidenti eurozony

zvysili investice do zahrani¢nich dluhopist.
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3 HOSPODARSKY A MENOVY VYVO) ]
V CLENSKYCH ZEMIiCH EU MIMO EUROZONU S

HOSPODARSKA AKTIVITA

Po vyrazném poklesu v roce 2009 doslo v roce
2010 ve veétsing clenskych zemi EU mimo
eurozonu k oziveni produkce, pfiCemz pribéh
tohoto rustu se vyznacoval uréitou volatilitou a
vyraznymi rozdily mezi jednotlivymi zemémi
(viz tabulka 7). Oziveni bylo podpoieno
predevs§im vyvozem, a to diky silné zahrani¢ni
poptavce a obnovené tvorbé zasob po jejich
vyrazném poklesu v roce 2009. Zaroven zistala
ve veétsiné zemi utlumend domaci poptavka

od druhého ctvrtleti 2010 v narlstu zamestnanosti.
Existovaly vSak vyrazné rozdily, pokud jde
0 vyvoj na trhu prace v jednotlivych sektorech.
Obecné lze fici, ze v sektorech orientovanych
na vyvoz byla zaznamenana mnohem vyssi
poptavka po praci, priznivejsi vyvoj ukazateli
zaméstnanosti a siln€j$i dynamika mezd. Rust
uvéri soukromému sektoru byl ve vétSiné
Clenskych zemi EU mimo eurozénu i nadale
pomérne slaby a odrazel jak omezenou nabidku,
tak i nizkou poptavku. Vyuziti kapacit zistalo na

navzdory vyraznému zlepSeni ukazatell nizké urovni pfedev§im v neobchodovatelnych
divéry. Slaba domaci poptavka byla disledkem sektorech, ackoliv ve vyvoznich sektorech
pokracujiciho  ekonomického  pfizptisobeni mnoha zemi byl zaznamenan silny nartst. Rist

v soukromém sektoru a v nékterych zemich
rovnéz i ve vefejném sektoru. V zemich, které
vstoupily do recese po obdobi neudrzitelného
rustu, domaci poptavka nadale klesala
v poslednich ¢tvrtletich a odrazela dlouhodobéjs
ekonomickou korekci.

i
i

Pokud jde o hlavni slozky domaci poptavky,
soukroma spotfeba zistala ve vétSiné zemi
utlumena, coz do urcité miry odrazelo neptiznivé
podminky na trhu prace a slaby rist ivért. Mira
nezaméstnanosti byla v mnoha zemich vyssi
nez v roce 2009, i kdyz v nékterych zemich se
zlepSeni celkové ekonomické aktivity projevilo

investic byl celkové nizky, pfi¢emz v nékterych
zemich dokonce doslo k prudkému propadu,
a poukazoval na pokracujici korekci na trzich
s bydlenim a na pokles v sektoru stavebnictvi.
V nékterych zemich pfispél kratkodoby dopad
pokracujici fiskalni restrukturalizace k nizkému
rustu domaéci poptavky.

Mezi clenskymi zemémi EU mimo eurozénu
byl rist realného HDP obzvlasté silny v zemich
jako napf. Polsko a Svédsko, které vstoupily do

5 Tato Cast se tyka zemi EU, které nebyly v roce 2010 soucasti
eurozony.

Tabulka 7 Realny HDP v clenskych statech EU mimo eurozonu a v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %)

2006 2007 2008 2009 2010% 2010 2010 2010 2010

Q1 Q2 Q3 Q4

Bulharsko 6,5 6,4 6,2 -4,9 0,3 -0,8 -0,3 0,5 2,1
Ceskéa republika 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 1,0 2,3 2,8 2,9
Dansko 34 1,6 -1,1 -5,2 . -0,9 2,8 34 .
Estonsko 10,6 6,9 -5,1 -13,9 3,1 -2,7 3,0 5,1 6,6
Lotyssko 12,2 10,0 -4,2 -18,0 -0,2 -5,1 -2,6 2,5 37
Litva 7,8 9,8 2,9 -14,7 13 -1,9 1,2 1,6 4,6
Madarsko 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,2 -0,6 0,8 2,2 24
Polsko 6,2 6,8 5,1 1,7 38 3,1 3,8 4,7 4,3
Rumunsko 79 6,3 73 -7,1 -1,2 =32 -1,5 -2,2 -0,5
Svédsko 43 33 -0,6 553 . 2,8 45 6,8 .
Velka Britanie 2,8 2,7 -0,1 -4,9 13 -0,3 1,5 2,5 15
EU-8" 6,6 6,0 4,0 -3,5 2,1 0,6 1,9 2,6 3,0
EU-11? 4,0 35 0,9 -4,6 1,3 0,2 2,0 3,1 1,6
Eurozona 3,0 2,8 0,4 -4,1 0,8 2,0 1,9 2,0

Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Ctvrtletni Gdaje jsou o€istény o vliv poétu pracovnich dni a sezonnich vlivii s vyjimkou Rumunska a eurozony (o€istény pouze
o sezonni vlivy).

1) Skupina EU-8 zahrnuje 8 zemi mimo eurozoénu (ve slozeni k 31. prosinci 2010), které vstoupily do EU v roce 2004 nebo 2007.

2) Skupina EU-11 zahrnuje 11 ¢lenskych statii EU mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2010).

3) Za rok 2010 jsou uvedeny prozatimni udaje z predbéznych odhadu.
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recese s relativné malymi nerovnovahami bézného
uctu ve srovnani s vétSinou ostatnich ¢lenskych
zemi EU mimo eurozonu. K vyraznému oziveni
doslo i v né€kterych zemich, které v roce 2009
zaznamenaly velmi vyrazny pokles ekonomické
aktivity. Oziveni bylo pozorovano v pobaltskych
ekonomikach, které v roce 2009 zaznamenaly
nejvyraznéjsi pokles aktivity ze vSech zemi
EU. Tamé¢js$i oziveni bylo podpofeno hlavné
zahranicni poptavkou, zatimco domaci poptavka
byla slaba, nebo se dokonce snizila. Oziveni
v Bulharsku bylo pomalé a pfispéla k nému
hlavné¢ zahrani¢ni poptavka, zatimco domaci
poptavka byla tlumena pokracujicimi zménami
v soukromém sektoru. Rumunsko bylo jedinou
¢lenskou zemi EU mimo eurozénu, kde i v roce
2010 doslo k mirmmému poklesu ekonomické
aktivity, a to pfedev§im kvili probihajicim
fiskalnim zménam.

Celkove lze tici, ze vyrazny posun ve faktorech
stojicich za hospodaiskym rstem v porovnani
s rokem, ktery predchazel celosvétové recesi,
odrazi proces hospodaiského prizptisobeni,
ktery zacal béhem nebo — v nékterych zemich
(napf. pobaltskych statech) — jesté pred recesi.

CENOVY VYVO)
Primérna ro¢ni inflace v roce 2010 vzrostla
ve vétsin€ Clenskych zemi EU mimo eurozonu

navzdory pokracujici nizké urovni domaci
poptavky, celkové stale velké volné kapacité
a stagnaci na trzich prace. Hlavni inflaéni
impulsy pochazely z rostoucich cen potravin,
ale i cen energii. V nékterych zemich k inflaci
ptispély i zmény regulovanych cen a nepiimych
dani. Nartist mezindrodnich cen komodit mél
vetsi dopad na inflaci spiSe ve sttedoevropskych
a vychodoevropskych zemich nez v ostatnich
¢lenskych zemi EU mimo eurozénu vzhledem
k veétsi vaze potravin a energii v jejich kosi
HICP.

Pokud jde o roéni miru inflace méfenou HICP,
pretrvavaly v roce 2010 znaéné rozdily mezi
jednotlivymi zemémi (viz tabulka 8). Nejvyssi
prumérna mira inflace byla zaznamenana
v Mad’arsku (4,7 %), kde byly v lednu zvySeny
spotfebni dan¢ a kde se projevil i vliv srovnavaci
zakladny vyplyvajici z predchozich zvyseni
DPH, a v Rumunsku (6,1 %), které v cervenci
vyrazné zvySilo DPH. Ve vétSin¢ ostatnich
zemi se inflace pohybovala mezi 2,2 %
a 3,3 %. V Ceské republice, Litvé a ve Svédsku
byla zaznamenana kladna mira inflace, nicméné
pod trovni 2 %. Jedinou zemi se zapornou
prumérnou mirou inflace bylo v roce 2010
Lotyssko, a to -1,2 %. Vyvoj béhem roku
naznaCuje ve veétsiné zemi rostouci trend
inflace. V zati 2010 se inflace v LotySsku vratila

Tabulka 8 Inflace méiena HICP v ¢lenskych statech EU mimo eurozdnu a v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %)

2006 2007 2008
Bulharsko 7.4 7,6 12,0
Ceska republika 2,1 3,0 6,3
Dénsko 1,9 1,7 3,6
Estonsko 4.4 6,7 10,6
Loty3sko 6,6 10,1 15,3
Litva 3.8 5,8 11,1
Mad’arsko 4,0 7,9 6,0
Polsko 1,3 2,6 4,2
Rumunsko 6,6 4,9 7,9
Svédsko 1,5 1,7 33
Velka Britanie 2,3 2,3 3,6
EU-8V 32 4.4 6,6
EU-11? 2,5 3,1 4,7
Eurozona 2,2 2,1 33

2009 2010 2010 2010 2010 2010
Q1 Q2 Q3 Q4

2,5 3,0 1,9 2,9 33 4,0
0,6 12 0,4 0,9 1,6 2,0
11 2.2 1.9 2,0 23 2,5
0,2 2,7 0,0 2,9 3,1 5,0
33 12 3,9 23 0,3 1,7
42 1.2 0,4 0,5 1.8 2,9
4,0 47 5.8 5.2 3,6 43
4,0 2,7 34 2,5 2,1 2,7
56 6,1 4.6 43 75 7.8
1,9 1.9 2,7 1.8 13 1.8
2.2 33 33 34 3,1 34
3,7 32 2.8 2.8 4.6 5.2
2,7 32 3,1 3,0 3,0 34
0,3 1,6 11 1,5 1,7 2,0

Zdroj: Eurostat.

1) Skupina EU-8 zahrnuje 8 zemi mimo eurozénu (ve slozeni k 31. prosinci 2010), které vstoupily do EU v roce 2004 nebo 2007.
2) Skupina EU-11 zahrnuje 11 ¢lenskych stati EU mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2010).
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do kladnych hodnot, coz bylo zcela disledkem
rostoucich cen potravin a energii. Rocni mira
inflace bez cen energii a potravin zustala
ve vSech zemich na nizké urovni, pficemz
v nékterych zemich byla dokonce zaporna
(napf. LotySsko a Litva), coz by naznacovalo,
ze poptavkové inflacni tlaky byly v roce 2010
utlumené.

FISKALNi POLITIKA

Odhaduje se, ze kromé& Estonska a Svédska
vykézaly v roce 2010 vSechny clenské zemé
EU mimo eurozonu schodek vladniho sektoru
prevysujici 3% referencni hodnotu HDP.
Podle odhadi velmi vyrazny schodek opét
zaznamenala Velka Britanie, a to ve vysi
10,5 % HDP. Celkové se schodek vladniho sektoru
ve vétsing Clenskych zemi EU mimo eurozonu
v roce 2010 ve srovnani s rokem 2009 snizil
castecné také diky siln€j$imu nez ocekdvanému
hospodarskému ristu, ktery se promitl do vyssich
danovych piijmi, zatimco pomér vladniho dluhu
k HDP se i nadale zvySoval. Ve vétsin€ zemi byly
rozpoctové vysledky za rok 2010 v souladu s cili
obsazenymi v aktualizovanych konvergencnich

programech ptedlozenych na konci roku 2009.
Mira zlepSeni rozpoctového salda se v roce
2010 ve srovnani s predchozim rokem znaéné
lisila mezi jednotlivymi zemémi v zavislosti na
rozsahu zlepSeni makroekonomického prostiedi
v souvislosti s fiskalni reakci pfislusné zemé
na celosvétovou finanéni a hospodaiskou
krizi. Zatimco Bulharsko, Ceska republika,
pobaltské zemé i Rumunsko v roce 2010
provedly rozpocétové skrty nebo omezily vydaje,
v ostatnich zemich se vesmés nechaly piisobit
automatické stabilizatory. V Daénsku a ve
Svédsku byly navic diskreéni fiskalni stimuly
ptijaty v reakci na krizi.

Na konci roku 2010 se na vSechny clenské
zem¢ EU mimo eurozonu kromé Estonska
a Svédska vztahovalo rozhodnuti Rady EU
o existenci nadmérného schodku. Termin
napravy nadmérného schodku byl v piipadé
Bulharska a Mad’arska stanoven na rok 2011,
v piipad¢ LotySska, Litvy, Polska a Rumunska
na rok 2012, v piipadé Ceské republiky a Danska
na rok 2013 a v pifipadé¢ Velké Britanie na
(finan¢ni) rok 2014/15.

Tabulka 9 Fiskalni pozice v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozoné

(v % HDP)
Rozpodtové saldo Hruby dluh
Ekonomicka prognéza EK Aktualizované Ekonomicka prognéza EK Aktualizované
z podzimu konvergené¢ni programy z podzimu konvergen¢ni programy
2010 2009/2010 2010 2009/2010

2007 | 2008 | 2009 | 2010% 2010 2007 | 2008 | 2009  2010% 2010
Bulharsko 1,1 1,7 -4,7 -3,8 0,0 17,2 13,7 14,7 18,2 14,6
Ceska republika ~ -0,7 -2,7 -5,8 -5,2 =53 29,0 30,0 353 40,0 38,6
Dénsko 4.8 32 -2,7 -5,1 =53 273 34,1 41,5 449 41,8
Estonsko 2,5 -2,8 -1,7 -1,0 -2,2 3,7 4,6 72 8,0 10,1
Lotyssko -0,3 -42  -10,2 -1,7 -8,5 9,0 19,7 36,7 45,7 55,1
Litva -1,0 -3,3 -9,2 -8,4 -8,1 16,9 156 29,5 374 36,6
Madarsko -5,0 -3,7 -4.4 -3,8 -3,8 66,1 723 784 785 79,0
Polsko -1.9 -3,7 272 <19 -6,9 450 471 50,9 555 53,1
Rumunsko -2,6 -5,7 -8,6 <13 -6,3 12,6 134 239 304 28,3
Svédsko 3,6 2,2 -0,9 -0,9 -3.4 40,0 382 419 399 45,5
Velka Britanie 2,7 -50 -11.4  -10,5 -12,0 445 521 682 778 82,1
EU-8" -1,9 -3,6 -6,8 -6,6 -5,8 357 37,7 4377 485 47,0
EU-11? -1,4 -3,3 -8,4 -8,0 -8,9 409 456 569 633 65,7
Eurozona -0,6 -2,0 -6,3 -6,3 -6,7 66,2 69,8 792 842 83,9

Zdroje: Ekonomicka prognéza Evropské komise z podzimu 2010, aktualizované konvergencni programy z let 2009/2010 a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje vychézeji z definic ESA 95. Udaje pro rok 2010 z aktualizaci konvergenénich programi jsou cile narodnich vlad a

mohou se tedy lisit od skute¢nych vysledku.

1) Skupina EU-8 zahrnuje 8 ¢lenskych statti mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2010), které vstoupily do EU v roce 2004 nebo 2007.
2) Skupina EU-11 zahrnuje 11 ¢lenskych statii EU mimo eurozénu (ve sloZeni k 31. prosinci 2010).

3) Udaje za rok 2010 jsou prognozy.
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Odhaduje se, ze v roce 2010 vzrostl pomér
vladniho dluhu k HDP ve vSech c¢lenskych
zemich EU mimo eurozénu kromé& Svédska,
i kdyZ ve vétsiné zemi byl tento riist mirngjsi
nez v roce 2009. Narust poméru dluhu k HDP
byl nejsilngjsi ve Velké Britanii (9,6 procentnich
bodi), Lotyssku (9,0 procentnich bodi) a Litve
(7,9 procentnich bodl), coz odrazelo predevsim
velké rozpoctové schodky téchto zemi. Zatimco
v Madarsku pomér dluhu k HDP ztstal nad
referen¢ni hodnotou 60 % HDP a ve Velké
Britanii dale stoupal nad tuto Groven, v ostatnich
¢lenskych zemich EU mimo eurozoénu zustal
pod zminénou referenéni hodnotou.

VYVO) PLATEBNi BILANCE

V roce 2010 se ve vétsing Clenskych zemi EU
mimo eurozénu zhorsilo saldo kombinovaného
bézného a kapitadlového uctu (v procentech HDP,
viz tabulka 10). Vyvoj byl vSak v jednotlivych
zemich velmi rozdilny. V Estonsku, Lotyssku
a Litvé se snizily prebytky bézného a
kapitalového uctu, coz bylo odrazem postupného
oziveni v téchto ekonomikach a zesilovani
domaci poptavky. Piebytek se snizil také ve
Svédsku, a to kvili zhorSeni obchodni bilance
v dusledku silného oziveni domaci poptavky.

V  Ceské republice saldo kombinovaného
bézného a kapitalového uctu pieslo z prebytku
do schodku v duasledku rostouciho schodku
bilance vynosti a mensiho piebytku obchodni
bilance. Schodek bézného a kapitalového uctu
se zvétsil v Polsku v dusledku silné domaci
poptavky v roce 2010 a rostoucimu schodku
bilance vynost, v Rumunsku pfedevsim kvili
klesajicim remitencim a ve Velké Britanii
v dtsledku slabsi obchodni bilance. V fad€ zemi
vSak doslo ke zlepSeni schodku. V Bulharsku
bézny a kapitdlovy ucet piesel ze schodku
do prfebytku v souvislosti se zvySujicim se
vyvozem a pokracujici korekci na domacim
trhu. V Mad’arsku se piebytek zvysil z 0,7 %
HDP v roce 2009 na 3,0 % v roce 2010, coz bylo
odrazem oziveni podporovaného piedevs§im
vyvozem. Dansko zaznamenalo narust piebytku
z 3,5 % v roce 2009 na 4,8 % v roce 2010 diky
siln€¢j§imu vyvozu a stile utlumené domaci
poptavce.

Pokud jde o financovani, béhem roku
2010 se stabilizoval nebo zvysil pfiliv
pfimych zahrani¢nich investic témér ve

vSech ¢lenskych zemich EU mimo eurozoénu,
které vstoupily do EU v roce 2004 nebo pozdéji.

Tabulka 10 Platebni bilance v ¢lenskych statech EU mimo eurozénu a v eurozoné

(v % HDP)
Saldo béZného a kapitalového uctu Cisté toky primych investic Cisté toky ostatnich investic

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Bulharsko -27,1 =223 -8,6 -0,7 28,7 17,5 9,6 5,6 16,8 16,9 -1,7 -2,5
Ceska republika -2,6 0,2 0,1 -1,5 5,1 1,0 0,7 35 0,1 1,2 -1,0 -3,1
Dansko 1.4 2,7 3,5 4,8 -2,8 -3,5 -1,3 -1,2 33 2,0 3.8 12,1
Estonsko -16,2 -8,7 73 7,2 4,5 2,6 0,7 7,6 13,8 4,9 3,0 -6,8
Lotyssko -20,4 -11,6 11,0 8,8 6,8 3,0 0,6 0,3 19,3 7,6 -9,8 -2,9
Litva -12,8 -11,3 7,7 6,8 3,6 3,6 -0,1 0,7 13,0 5.8 -10,8 -14,7
Mad’arsko -6,2 -6,1 0,7 3,0 2,3 1,5 -0,1 2,6 5.4 18,2 8,8 -0,2
Polsko -3,6 -3,7 -0,5 -1,3 43 2,0 2,0 1,5 6,5 6,0 3,1 2,7
Rumunsko -12,8 -11,1 -3,7 -4,6 5,7 6,7 3,0 2,6 11,2 6,2 2,0 4,6
Svédsko 8,4 8,6 7.4 6,5 -2,2 1,4 -4,9 -3,0 -3,0 8,7 -9,0 -7,3
Velka Britanie 2,4 -1,3 -1,5 -1,7 -4,4 -2,6 1,2 0,4 -0,8 -9,7 -3,0 -8,9
EU-11Y -1,4 -0,4 0,4 0,3 2,6 -0,9 0,2 -1,1 -0,5 0,3 <13 -10,4
EU-3? 0,0 0,7 0,5 0,3 2,1 -2,7 -0,8 -1,8 -1,5 -1,3 -11,4 -14,8
EU-81% -1,4 -1,1 -0,1 -0,1 4,1 5,5 3,6 1,8 33 59 7.4 5,4
Eurozoéna 0,2 -1,3 -0,5 -0,4 -1,0 -2,6 -0,8 -1,1 0,3 1,4 2,4 -0,2
Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje za rok 2010 predstavuji pramér za &tyf¥i Stvrtleti do tietiho &tvrtleti 2010.

1) Skupina EU-11 zahrnuje vazené ptispévky 11 ¢lenskych statli mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2010).

2) Skupina EU-3 zahrnuje vazené prispévky Danska, Svédska a Velké Britanie.

3) Skupina EU-8 zahrnuje vazené piispévky 8 zemi mimo eurozonu (ve slozeni k 31. prosinci 2010), které vstoupily do EU v roce 2004

nebo 2007.
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Déansko a Svédsko byly i nadile ¢&istymi
vyvozci ptimych investic. Nartsty stabilnéjsich
slozek financovani bézného uctu byly
v Ceské republice, Litvé a Polsku doprovazeny
znaénymi  nardsty  Cistych  portfoliovych
investic. Pokud jde o dal$i investi¢ni toky,
mnoho zemi vykazalo dal§i Cisty odliv —
predevs$im v dusledku intenzivnéj§iho snizovani
finanéni paky. V LotySsku a Rumunsku
byl priliv soukromého kapitdlu v roce 2010
i nadédle dopliiovan finanénimi podpirnymi
programy  zajiStovanymi  mezinarodnimi
organizacemi.

VYVO) SMENNYCH KURZU

Vyvoj sménnych kurzi v ¢lenskych zemich EU
mimo eurozénu byl v roce 2010 siln¢ ovlivnén
kurzovymi rezimy jednotlivych zemi. Mény
Dénska, Estonska, LotySska a Litvy se ucastnily
mechanismu ERM II. Udrzovaly standardni
fluktuaéni pasmo +15% kolem svych
centralnich parit vici euru, s vyjimkou danské
koruny s uz§im pasmem £2.,25 % (viz graf 41).
Utast v mechanismu ERM 1I byla v nékterych
pfipadech rovnéz provazena jednostrannymi
zévazky prislusnych zemi udrZzovat uzsi
fluktuacni pasmo nebo rezim currency board.
Tyto jednostranné zavazky neukladaji ECB
zadné dodatecné povinnosti. Zejména bylo
dohodnuto, Ze estonské koruna a litevsky litas
mohou vstoupit do ERM II se svymi stavajicimi
rezimy currency board, zatimco lotySské statni
organy rozhodly, ze budou udrzovat sménny
kurz latsu na jeho centralni parité¢ vici euru
s fluktua¢nim pasmem +1 %.

Estonska koruna a litevsky litas ztistaly béhem
roku 2010 na své centralni parité. LotySsky lats
zustal viceméné stabilni v ramci jednostranné
stanoveného pasma +1 % vuci euru, kdy
fluktuoval blizko slabsi meze pasma. Lats se
v roce 2010 nedostal pod vyznamny tlak, coz
bylo odrazem stabilizace makroekonomickych
podminek a pozitivnéj§iho vnimani lotySské
ekonomiky ze strany investorti. Tento vyvoj
byl podpofen i dal§im plnénim podminek
mezinarodniho programu finanéni pomoci

(denni udaje; odchylky od centralni parity v procentnich bodech)
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Zdroj: ECB.
Poznamky: Kladnd/zaporna odchylka od centralni parity

znamena, ze ména je v slabsi/silngjsi ¢asti pasma. Pro danskou
korunu je fluktuaéni pasmo +2,25 %, pro ostatni mény plati
standardni fluktuacni pasmo +15 %. Existuji vSak jednostranné
zavazKy: fluktuadni pasmo pro lotyssky lats je +1 %; pro litevsky
litas je uplatiiovan rezim currency board; pro estonskou korunu
byl rezim currency board uplathovan az do zavedeni eura v
Estonsku v lednu 2011. Posledni idaje jsou z 25. tinora 2011.

zajistovaného ze strany EU a MMF, pfi¢emz
plnéni téchto podminek zustdva zasadnim
predpokladem  ddvéryhodnosti  zafixovani
sménného kurzu v budoucnosti.

Pokud jde o mény c¢lenskych zemi EU mimo
eurozonu, které se netcastnily mechanismu
ERM 1II, lze rozlisit dva rizné vyvoje
sménnych kurz. Zatimco c¢eska koruna,
polsky zloty, §védska koruna a libra Sterlinkd
i nadale posilovaly vuéi euru, madarsky
forint a rumunské leu byly viceméné stabilni
(viz graf 42). Ceska koruna, polsky zloty
a Svédska koruna byly podpoteny ristem svych
ekonomik. Libra Sterlinkt v roce 2010 viici euru
celkové posilila, ale kurz byl znaén¢€ volatilni.
S vyjimkou ceské koruny a Svédské koruny
nedosahly posilujici mény svych Urovni vuci
euru, na nichz se nachazely pted rokem 2008.
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Graf 42 Vyvoj kurzd mén mimo ERM Il vuéi

(denni udaje; index: 1. ledna 2010 = 100)

— BGN e RON
----- CZK --- SEK
==== HUF --=- GBP
— PIN

120 120
110
100 =

A L5
00 ["548

80

70 T | T T T
led cec led cec led cec
2008 2009 2010

70

I
led
2011

Zdroj: ECB.
Poznamky: Zvyseni (snizeni) kurzu ptedstavuje znehodnoceni
(zhodnoceni) mény. Posledni idaje jsou z 25. tinora 2011.

V Madarsku kratka obdobi volatility sménného
kurzu HUF/EUR odrazela politické napéti,
véetné pieruseni rozhovorti mezi mezinarodnimi
organizacemi a vlddou a snizeni ratingu
hlavnimi ratingovymi agenturami. Rumunsky
leu zistal od ledna 2010 vicemén¢ beze zmény,
ptic¢emz byla pozorovana kratka obdobi zvysené
volatility zejména v dasledku politického napéti
a souvisejicich rizik tykajicich se realizace
opatfeni k fiskalni konsolidaci dohodnutych
s mezinarodnimi organizacemi. Bulharsky lev
zustal vici euru beze zmény, coz odrazelo jeho
vazbu na euro v rezimu currency board.

FINANCNI VYVO)

Béhem roku 2010 doslo v ¢lenskych zemich
EU mimo eurozéonu k vSeobecnému zlepSeni
podminek na finan¢nich trzich. Dlouhodobé
urokové sazby, méfeno vynosy z desetiletych
statnich dluhopist, poklesly ve vétSingé zemi
a v priméru doslo k zuZeni spreadi vuci
statnim dluhopisim zemi eurozoény. Pokles
dlouhodobych  vynostit byl nejvyraznéjsi
v Lotyssku a Litvé, a to diky pfiznivéjSimu
makroekonomickému vyvoji a rovnéz kvuli
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jejich velmi vysoké Grovni na zac¢atku roku 2010.
Pokud jde o penézni trhy, sazby ve vétsiné
¢lenskych zemi EU mimo eurozénu vyrazné
poklesly, ¢astecné v  disledku snizeni
ménovépolitickych Grokovych sazeb. Vyjimkou,
kter4 stoji za zminku, je Svédsko, kde zvySovani
meénovepolitickych sazeb, které zacalo v 1éte,
prispélo ke zvySeni kratkodobych trznich sazeb
o piiblizn€ 150 bazickych bodu.

Turbulence zaznamenané na nékterych trzich
statnich dluhopisit v eurozén¢ mély pouze
omezeny dopad na spready swaptl uveérového
selhani (CDS) pro ¢lenské zemé¢ EU mimo
eurozonu. V kontextu celého roku vétsina zemi
zaznamenala pouze malé zmény prémii. Existuji
vSak nékteré vyjimky, které stoji za zminku.
V pobaltskych zemich prémie v priméru klesly
o cca 145 bazickych bodt a odrazely kromé jinych
faktort i zvySenou diveru v usporna opatieni a
zlepSenou makroekonomickou situaci. Naopak
pokracujici obavy ohledné udrzitelnosti fiskalni
konsolidace v Madarsku vedly k tomu, ze
spready swapu uveérového selhani pro Madarsko
se v prubehu roku rozsifily o cca 140 bazickych
bodti. Akciové trhy v c¢lenskych zemich EU
mimo eurozénu si v pruméru vedly vyrazné
Iépe nez trhy v eurozoné. Tento vyvoj byl
nejvyraznéjsi v pobaltskych zemich, kde v roce
2010 akcie v priméru vzrostly o cca 55 %.

Na zacatku roku 2011 akciové trhy ve vétSing
zemi nadale posilovaly, zatimco vyvoj vynost
z dlouhodobych statnich dluhopist byl smiseny.
Spready swapt uvérového selhani pro Mad’arsko
poklesly priblizné o 75 bazickych bodi diky
pozitivnéj$imu postoji investort.

MENOVA POLITIKA

Hlavnim cilem ménové politiky ve vsech
¢lenskych zemich EU mimo eurozoénu je cenova
stabilita. Ménovépolitické rezimy se vSak
v jednotlivych zemich i nadale podstatné lisily
(viz tabulka 11).

V  prvni poloviné roku 2010 fada
centralnich bank clenskych zemi EU mimo
eurozonu, véetné Ceské narodni banky,
Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka,



Tabulka 11 Oficialni ménovépolitické strategie élenskych stati EU mimo eurozénu

Ménovépoliticka strategie Ména

Bulharsko cilovani sménného kurzu bulharsky lev

Ceska republika cilovani inflace ¢eska koruna

Dansko cilovani sménného kurzu danska koruna

Estonsko cilovani sménného kurzu estonska koruna

Lotyssko cilovani sménného kurzu lotyssky lats

Litva cilovani sménného kurzu litevsky litas

Mad’arsko cilovani inflace madarsky forint

Polsko cilovéni inflace polsky zloty

Rumunsko cilovani inflace rumunsky leu

Svédsko
Velka Britanie

cilovani inflace §védska koruna

cilovani inflace libra Sterlinka

Charakteristika

Cil pro sménny kurz: zavéSeni k euru na 1,95583 BGN za euro
v ramci rezimu currency board.

Inflaéni cil: 3 % + 1 procentni bod do konce roku 2009,

poté 2 % + 1 procentni bod. Kurzovy rezim: fizeny floating.
Utastni se ERM II s fluktua¢nim pasmem +2,25 % okolo
centralni parity 7,46038 DKK za euro.

Ukastnilo se ERM 1T s fluktua&nim pasmem +15 % okolo
centralni parity 15,6466 EEK za euro. Jako jednostranny
zavazek Estonsko nadale udrzovalo sviij rezim currency board.
Dne 1. ledna 2011 se euro stalo v Estonsku zakonnym platidlem
a nahradilo tak estonskou korunu v neodvolatelné stanoveném
sménném kurzu 1 EUR = 15,6466 EEK.

Ugastni se ERM II s fluktua¢nim pasmem £15 % okolo
centralni parity 0,702804 LVL za euro. Jako jednostranny
zavazek LotySsko nadale udrzuje fluktuacni pasmo £1 %.
Ucastni se ERM II s fluktuaénim pasmem =15 % okolo
centralni parity 3,45280 LTL za euro. Jako jednostranny
zavazek Litva nadale udrzuje svij rezim currency board.
Infla¢ni cil: od roku 2007 sttednédoby cil 3 %. Kurzovy rezim:
cisty floating.

Inflaéni cil: od roku 2004 2,5 % + 1 procentni bod

(meziro¢ni zména CPI). Kurzovy rezim: ¢isty floating.

Inflaéni cil: 3,5 % =+ 1 procentni bod pro konec roku 2010, 3,0 %
+ 1 procentni bod pro konec roku 2011 a pro rok 2012 a 2,5 %
+ 1 procentni bod od roku 2013. Kurzovy rezim: fizeny floating.
Inflaéni cil: 2 % (zména CPI). Kurzovy rezim: Cisty floating.
Inflaéni cil: 2 %, méfeno nartistem CPI za 12 mésicti. V pfipadé
odchylky vétsi nez 1 procentni bod se ocekava, ze guvernér
Bank of England napise jménem Vyboru pro ménovou politiku
otevieny dopis ministru financi. Kurzovy rezim: ¢isty floating.

Zdroj: ESCB.
Poznamka: Pro Velkou Britanii je CPI totozny s HICP.

Magyar Nemzeti Bank a Banca Nationald a
Romaniei, snizily své hlavni ménovépolitické
sazby. Toto snizeni sazeb mélo ve vétSing
pripadi  podpofit poskytovani bankovnich
uvért a ekonomickou aktivitu (ve svétle
vyrazn€ negativni mezery vystupu v fadé zemi).
Ve druhé poloviné roku 2010 a pocatkem
roku 2011 se ve vétSin¢ clenskych zemi EU
mimo eurozonu zastavil cyklus uvolfiovani
ménové politiky. S vyjimkou Latvijas Banka
vSechny centralni banky ¢lenskych zemi
EU mimo eurozonu, které v tomto obdobi
zménily své hlavni ménovépolitické sazby,
tj. Danmarks Nationalbank, Magyar Nemzeti
Bank, Narodowy Bank Polski a Sveriges
Riksbank, se je rozhodly zvysit. VétSina zvysSeni
sazeb mela za cil zajistit splnéni stfednédobych
inflacnich cilti pfislusnych centralnich bank.
Nejvyssi  meénoveépolitické Grokové sazby

meély v roce 2010 centralni banky Mad’arska
a Rumunska (na konci roku na trovni 5,75 %
v pfipadé Madarska a 6,25 % v pfipade
Rumunska), coz odrazelo vyssi miru inflace
a rizikové prémie ve srovnani s ostatnimi
Clenskymi zemémi EU mimo eurozoénu.
V piipadé¢ Rumunska vysoka ménovépoliticka
sazba rovnéz odrazela zamér centralni banky
vyvazit riziko druhotnych efektti nabidkovych
Sokti (véetné zvySeni sazby DPH v Cervenci
2010, vys8ich cen potravin a energii).

Pokud jde o nestandardni ménovépoliticka
opatfeni, béhem roku 2010 Bank of England
zachovala objem nakupu aktiv financovaného
emisi rezerv centralni banky na 200 mld. GBP.
To odrazelo minéni Vyboru pro ménovou
politiku Bank of England, ze charakter ménové
politiky i nadale pfispiva ke splnéni inflacniho
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cile ve sttednédobém horizontu a Ze nedoslo
k takovému posunu bilance infla¢nich rizik,
aby to vyzadovalo zménu meénové politiky.
Nestandardni opatfeni, které piijala Sveriges
Riksbank (Gvéry s pevnou urokovou sazbou
komerénim bankdm s 12mési¢ni splatnosti),
skoncila v roce 2010. Vzhledem k silnému
oziveni ekonomiky a zvySeni tempa ristu Gavérta
nebyla zavedena zadna nova opatieni.
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Nové sidlo ECB navrzené ateliérem COOP HIMMELB(L)AU ma byt dokon¢eno do roku 2013. Celek budou tvofit ti hlavni
stavebni prvky: dvojita véz kancelarské budovy, byvala Grossmarkthalle a vstupni budova.
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| OPERACE MENOVE POLITIKY, DEVIZOVE OPERACE

A INVESTICNI AKTIVITY

OPERACE NA VOLNEM TRHU
A STALE FACILITY

Nastroje ménové politiky Eurosystému pouzité
v roce 2010 zahrnovaly operace na volném trhu,
jako jsou hlavni refinanéni operace (MRO),
dlouhodobé¢jsi refinanéni operace (LTRO) a
operace jemného doladéni, stalé facility apovinné
minimalni rezervy. S cilem vyfesit zhorSené
fungovani urcitych segmentli finan¢niho trhu
byla vyuzivana docasnd mimotfadnd opatieni
v podobé programu nakupu krytych dluhopist a
programu pro trhy s cennymi papiry.

V roce 2010 Rada guvernéri ponechala
zakladni urokové sazby ECB beze zmény
(viz graf 43). Urokovd sazba pro hlavni
refinan¢ni operace a Grokové sazby pro mezni
zapijéni facilitu a vkladovou facilitu ztstaly
nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 % a 0,25 %.
Byla tak zachovana $itka koridoru mezi témito
sazbami (150 bazickych bodt).

Na zacatku roku 2010 byla postupné ukonc¢ovana
nektera mimofadna opatfeni meénové politiky,
ktera byla zavedena v reakci na zesileni finanéni
krize v roce 2008. Konkrétné¢ bylo ukonéeno
provadéni Sestim&si¢nich, dvanactimési¢nich

a doplnujicich tfimésicnich LTRO a pocinaje
operaci pfidélenou 28. dubna 2010 bylo
obnoveno provadéni pravidelnych tfimési¢nich
LTRO prostiednictvim nabidkovych fizeni
s proménlivou sazbou. MRO a refinanéni
operace se zvlastni dobou trvani (se splatnosti
jednoho udrzovaciho obdobi) byly nadale
provadény prostfednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym piidélenim. Devizové
operace na dodavani likvidity ve $vycarskych
francich a americkych dolarech provadéné ECB
byly po 31. lednu 2010 ukonceny.

Dne 10. kvétna 2010 Rada guvernért rozhodla o
nékolika opatienich na feSeni zavazného napéti,
které se v predchazejicich tydnech nahromadilo
v nékterych segmentech finanéniho trhu. Kromé
rozhodnuti provadét veskeré refinanéni operace
opét prostiednictvim  nabidkovych  fizeni
s pevnou sazbou a plnym pfidélenim a ke dni
12. kvétna 2010 provést Sestimésicni LTRO
s plnym pridélenim ozndmila Rada guvernéri
nové opatfeni na feSeni napéti na trzich v podob¢
programu pro trhy s cennymi papiry. Likvidita
dodavana prostfednictvim tohoto programu je
absorbovana tydennim pfijmem terminovanych
vkladi od bankovniho sektoru, aby bylo
zajisténo, ze intervencemi v ramci programu

Graf 43 Zakladni Grokové sazby ECB a sazba EONIA

(v %)
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nebude ovlivnéna orientace ménové politiky.
Dale byly ve spolupraci s dal§imi centralnimi
bankami v kvétnu 2010 reaktivovany docasné
swapové linky s Federalnim rezervnim
systémem, které byly zruseny k 31. lednu 2010,
a ECB obnovila operace na dodavani likvidity
v americkych dolarech.

POPTAVKA PO LIKVIDITE V BANKOVNIM SYSTEMU
Pfi dodéavani likvidity prostfednictvim operaci
na volném trhu Eurosystém zpravidla zohledriuje
denni hodnoceni poptavky po likvidité celého
bankovniho systému eurozony. Tato poptavka je
definovana jako soucet povinnych minimalnich
rezerv, piebytecnych rezerv a autonomnich
faktordi. Autonomni faktory ptredstavuji skupinu
polozek rozvahy Eurosystému, které maji vliv
na prostiedky drzené na béznych tctech (napi.
bankovky v obéhu a vladni depozita), ale
nejsou pod piimou kontrolou fizeni likvidity
Eurosystému.

S vyjimkou pravidelné LTRO pfidélené
28. dubna 2010 vsak veskeré pravidelné
refinanéni operace Eurosystému v roce 2010
byly provedeny prostiednictvim nabidkovych
fizeni s pevnou sazbou a s plnym ptidélenim.!

Objem refinanénich operaci tak nadale nebyl
uréovan rozhodnutimi Eurosystému o dodaném
mnozstvi likvidity, ale poptavkou protistran,
kterd odrazela jejich preference v oblasti
likvidity. Zustatky na béznych Gétech nad ramec
povinnych minimalnich rezerv v roce 2010
Cinily v priméru 1,26 mld. EUR, coz
predstavovalo nariist oproti pfedchozim roktim
(1,03 mld. EUR v roce 20092 a 1,07 mld. EUR
v roce 2008).

V prubéhu roku 2010 si bankovni systém
eurozony 1 nadale vypujcoval piebytek
likvidity a opét jej ukladal u Eurosystému,
pfiemz platil pevnou sazbu pro hlavni
refinanéni operace a ziskaval sazbu pro
vkladovou facilitu (coz znamenalo spread
75 bazickych bodi). Pramérné denni Cisté
vyuzivani vkladové facility Eurosystému -

1 LTRO piidélena 28. dubna 2011 byla provedena se zakladni
nabidkovou sazbou 1,00 %. Jednalo se o doCasné technické
opatfeni, jehoz cilem bylo zamezit v situaci vysoké likvidity
ptidéleni likvidity za sazby nizZ8i, nez je pevna sazba pro MRO.
Pifedem oznamena piidélovana castka pro tuto operaci byla
15 mld. EUR. Vzhledem k tomu, Ze byly podany nabidky pouze
na 4,845 mld. EUR, ECB pln¢ uspokojila vSechny nabidky.
Vazeny pramér sazby v této LTRO byl 1,15 %.

2 Mirné revidovany udaj oproti Vyro¢ni zpravé za rok 2009.

Graf 44 Faktory likvidity v eurozoné v roce 2010

(v mld. EUR)
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které mize byt povazovano za jeden ze zplsobl
méfeni celkového prebytku likvidity — se
zvysilo z necelych 180 mld. EUR v lednu
2010 na téméef 300 mld. EUR v ¢ervnu 2010.
Poté zaznamenalo vyrazny pokles a v prosinci
2010 jen tésné presahovalo 50 mld. EUR.

Implicitni pokles celkového piebytku likvidity
v prubéhu druhé poloviny roku 2010 ukazuje,
ze pokles celkového objemu refinancovani
zpusobeny splatnosti rocnich LTRO — prvni
dne 1. Cervence (442,2 mld. EUR), druhé dne
30. zafi (75,2 mld. EUR) a tfeti dne 23. prosince
(96,9 mld. EUR) — nebyl vykompenzovan
odpovidajicim nardstem objemu kratkodobych
refinanénich operaci provadénych
prostiednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim (viz graf 44). To
lze povazovat za dikaz snizeni opatrnostni
poptavky protistran po likvidité od Eurosystému
béhem celého roku.

V roce 2010 ¢inila primérna denni poptavka
po likvidit¢ v bankovnim systému eurozony
557 mld. EUR, coz bylo o 3,5 % méné nez
v roce 2009. Hlavni pfi¢inou tohoto poklesu
bylo sniZzeni primérného objemu autonomnich
faktort 0 9 % na 346 mld. EUR. Povinné
minimalni rezervy se v priméru za rok 2010
mirng snizily — €inily 212 mld. EUR ve srovnani
s 216 mld. EUR v roce 2009 (viz graf 44).

SYSTEM POVINNYCH MINIMALNiCH REZERV

Uvérové instituce v eurozénd maji povinnost
drzet minimalni rezervy na béznych uctech u
Eurosystému. Jiz od roku 1999 piedstavuje
sazba povinnych minimalnich rezerv 2 %
zékladu pro stanoveni minimalnich rezerv
(rezervni baze) pro uvérové instituce. Primérny
objem povinnych minimalnich rezerv v roce
2010 ¢inil 212 mld. EUR, coz bylo o 2 % méné
nez v roce 2009. V roce 2009 Cinil primérny
objem minimalnich rezerv 216 mld. EUR,
coz bylo pouze o 3 % vice nez v roce 2008.
Vzhledem k tomu, ze v kazdém udrzovacim
obdobi Eurosystém uroci drzbu rezerv tirokovou
sazbou, ktera je primérem meznich sazeb pro
MRO v daném udrzovacim obdobi (je-li MRO
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provadéna prostiednictvim nabidkového fizeni s
proménlivou sazbou), nebo pevnou sazbou pro
MRO (v piipadé nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou), systém povinnych minimalnich rezerv
neptedstavuje zdanéni bankovniho sektoru.
Zaroven plni dvé dulezité funkce pii provadéni
meénové politiky. Zaprvé pfispiva ke stabilité
kratkodobych trokovych sazeb na penéznim
trhu, nebot’ povinné minimalni rezervy musi byt
splnény pouze v pruméru za udrzovaci obdobi,
coz umoznuje uveérovym institucim vyrovnavat
docasné a nepredvidané prilivy a odlivy
likvidity. Zadruhé zvySuje deficit likvidity
bankovniho systému, tj. celkovou poptavku bank
po refinancovani ze strany Eurosystému, ¢imz
za béznych trznich podminek zajist'uje stabilni
a predvidatelnou poptavku po refinancovani u
Eurosystému a usnadiiuje Eurosystému fizeni
kratkodobych sazeb penézniho trhu.

OPERACE NA VOLNEM TRHU

Eurosystém v soucasné dob¢ vyuzivd MRO,
LTRO, refinan¢ni operace se zvlastni dobou
trvani a operace jemného doladéni k fizeni
likvidity na penéznim trhu. VSechny operace
dodavajici likviditu musi byt pln¢ zajistény.
MRO jsou pravidelné operace, které se
provadéji kazdy tyden a obvykle maji dobu
nastrojem signalizovani orientace ménové
politiky ECB. Pravidelné LTRO jsou operace
se splatnosti tfi mésice ur¢ené na dodavani
likvidity s periodicitou jeden mésic. Postupné
ukoncovani mimotadnych opatfeni na zacatku
roku 2010 vedlo ke zruseni dopliujicich LTRO
s tiimé&sicni a Sestimésicni splatnosti. Refinancni
operace se zvlastni dobou trvani zavedené v zafi
2008, jejichz splatnost je synchronizovana
s piislusnym udrzovacim obdobim, vSak byly
zachovany. Splatnost tfi LTRO na poskytnuti
likvidity s ro¢ni splatnosti, zahajenych v prabéhu
roku 2009, nastala 1. cCervence, 30. =zafi
a 23. prosince 2010. Ve dnech 1. cervence,
30. zafi, 11. listopadu a 23. prosince byly
provedeny Ctyfi operace jemného doladéni na
poskytnuti likvidity, jejichz cilem bylo vyrovnat
vliv splatnosti Sestimési¢nich a ro¢nich LTRO
na likviditu.



V roce 2010 bylo vSsech 52 MRO provedeno
prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou, v nichz byly uspokojeny vsechny
nabidky. Pocet zptsobilych protistran v roce 2010
stouplna2267z2157 vroce 2009. V roce 2010 se
v prauméru kazdé MRO ucastnilo 115 protistran,
zatimco v roce 2009 to bylo 401 protistran.
Primérny objem likvidity pfid€lené v ramci
MRO byl 133,8 mld. EUR (viz graf 45) oproti
149,8 mld. EUR v roce 2009. Primérny objem
pridélené likvidity pfed splatnosti prvni ro¢ni
LTRO (88,4 mld. EUR) predstavoval pfiblizné
polovinu primérného objemu ptidéleného
ve druhé poloviné roku 2010 (179,3 mld. EUR).
Nejnizsi pocet protistran (65) byl v roce 2010
zaznamenan pii MRO vypofadané 3. bfezna
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MRO vyporadané 6. ledna (54 mld. EUR).

V prvni poloviné roku pted splatnosti prvni
ro¢ni LTRO byl primérny denni objem likvidity
pridélené v LTRO, dopliujicich LTRO a
operacich se zvlastni dobou trvani 671 mld. EUR.
Ve druhé polovingé roku pted splatnosti druhé
rocni LTRO dne 30. zaii klesl denni primér na
431 mld. EUR a ve ¢tvrtém ctvrtleti se dale snizil
na 333 mld. EUR (viz graf 45).

Graf 45 Objem operaci ménové politiky

Objem operaci se zvlastni dobou trvani
(se splatnosti odpovidajici délce udrzovaciho
obdobi) se v pribéhu roku vyrazné zvysil
z 5,7 mld. EUR pfidélenych v lednu na
68 mld. EUR pridélenych v prosinci a G¢ast
protistran se zvySila osminasobné (ze 7 na 56).
Vyvoj objemu pravidelnych tfimési¢nich
LTRO byl v roce 2010 pomérné volatilni:
2 mld. EUR, =zatimco nejvyssi hodnota
(pfidélend v prosinci) dosahla 149 mld. EUR
(pramér ¢inil 45,1 mld. EUR). Ve dvou
Sestimésicnich operacich vypotfadanych 1. dubna
a 13. kvétna bylo protistranam pridéleno celkem
18 mld. EUR a 36 mld. EUR (viz graf 45).

Centralni banky Eurosystému pokracovaly
v ptimych nakupech krytych dluhopist v eurech
v ramci programu ndkupu krytych dluhopist,
ktery byl zahdjen 6. cervence 2009. Cilové
castky 60 mld. EUR, nakoupené na primarnim
a sekundarnim trhu za dvanact mésicti existence
tohoto programu, bylo dosazeno 30. cervna
2010. Spole¢né s nakupy v ramci programu
pro trhy s cennymi papiry byly v roce 2010
Eurosystétmem provedeny piimé nakupy
v hodnoté 134,8 mld. EUR (viz graf 45).

(v mld. EUR)
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ECB muze provadét ad hoc operace jemného
doladéni na dodavani i stahovani likvidity za
ucelem fizeni stavu likvidity na trhu a fizeni
urokovych sazeb. Rozhodnuti Rady guvernéri
roz§ifit od 6. fijna 2008 pfistup k operacim
jemného doladéni a mezi zpisobilé protistrany
zafadit vSechny protistrany, které se smi
Ucastnit operaci Eurosystému na volném trhu
na zakladé standardnich nabidkovych fizeni
a zaroven vyhovuji dodateCnym kritériim
stanovenym piisluSnou NCB, zstalo v roce
2010 v platnosti.

S cilem reabsorbovat likviditu dodanou
prostfednictvim programu pro trhy s cennymi
papiry ECB provedla operace jemného doladéni
na stazeni likvidity, jimiz pfijimala tydenni
terminované vklady v hodnoté odpovidajici
vypotradanému objemu v ramci tohoto programu.
Tyto operace byly provedeny prostfednictvim
nabidkovych fizeni s maximalni nabidkovou
sazbou 1 %. ECB navic v posledni den
udrzovacitho obdobi provadéla pravidelné
operace jemného doladéni na vyrovnani likvidity.
Bylo provedeno 12 operaci na stazeni likvidity
s jednodenni splatnosti, které mély podobu
nabidkovych fizeni s proménlivou sazbou,
pficemz maximalni nabidkova sazba byla rovna
pevné sazbé pro MRO. Prostiednictvim téchto
operaci bylo stazeno v praméru 232 mld. EUR
za Ucasti 171 protistran (viz graf 45).

STALE FACILITY

Protistrany mohou ze své vlastni iniciativy vyuzit
dvou stalych facilit, aby ziskaly jednodenni
likviditu proti zpisobilému zajisténi nebo aby
ulozily jednodenni vklady u Eurosystému.
Koncem roku 2010 mélo 2 395 protistran piistup
k mezni zaptjcni facilité a 2 789 protistran mélo
ptistup ke vkladové facilite.

Sazby pro tyto facility v zasadé predstavuji
horni a dolni limit pro jednodenni sazbu a
plni tak vyznamnou funkci pro provadéni
ménové politiky. Byl zachovan symetricky
koridor tvofeny sazbami obou stalych facilit
o Sifce 150 bazickych bodl, v jehoz stiedu
se nachazi sazba pro MRO, ktera zistala
nezménéna na 1,00 %. Cilem tohoto kroku
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bylo zajistit, aby sazba pro vkladovou facilitu
zustala vys$$i nez nula, a tim udrZet motivaci
protistran k obchodovani na nezajisténém
jednodennim trhu.

Vyuzivani vkladové facility zustalo na vysoké
urovni, zejména v priubéhu druhého ctvrtleti
2010, kdy bylo zaznamenano nové maximum
(384,3 mld. EUR dne 11. Cervna). Primérné
denni vyuziti vkladové facility bylo 145,9 mld.
EUR (oproti 208,5 mld. EUR v obdobi od
9. fijna do 31. prosince 2008 a 109 mld. EUR
v roce 2009). Vyuzivani vkladové facility vSak
v pribéhu druhé poloviny roku vyrazné klesalo.
V roce 2010 vykazovalo vyuzivani vkladové
facility v jednotlivych udrzovacich obdobich
podobny vyvoj: na pocatku udrZovaciho
obdobi byly castky nizsi, ale poté se zvySovaly
s rostoucim poctem protistran, které jiz splnily
povinné minimalni rezervy.

Primérné denni Cerpani mezni zaptjcni facility
¢inilo 0,62 mld. EUR (ve srovnani s 1 mld. EUR
v roce 2009). Tento dalsi pokles miize souviset
s nizsi nejistotou ohledné poptavky jednotlivych
bank po likvidité, se zlepsenym fungovanim
nezajisténého jednodenniho mezibankovniho
trhu a zejména v tomto roce také s vysokymi
Castkami pridélovanymi v refinan¢nich operacich.

AKTIVA ZPUSOBILA PRO OPERACE MENOVE
POLITIKY

V souladu s pozadavky statutu ESCB a
celosvétovou praxi centralnich bank jsou vSechny
uvérové operace Eurosysttmu zaloZzeny na
pfimeéfeném zajisténi. Z konceptu piimefenosti
vyplyva za prvé, ze Eurosystém by mél byt do
velké miry chranén pred vznikem ztrat ze svych
uvérovych operaci, a za druhé, ze Siroké skupiné
protistran by melo byt k dispozici dostatecné
zajiSténi, aby FEurosysttm mohl poskytovat
objem likvidity, ktery povazuje za nezbytny,
prostiednictvim operaci ménové politiky i
vnitrodennich Gvérth v rdmci platebnich systému.
Za timto ucelem Eurosystém ve vsech svych
uveérovych operacich akceptuje jako zajisténi
Sirokou Skalu aktiv. Tento rys ramce zajiSténi
operaci Eurosystému spolu se skutecnosti, ze
pfistup k operacim Eurosystému na volném trhu



je zaruCen pocetné skupiné protistran, zasadnim
zpusobem podporuje provadéni ménové politiky
v obdobi napéti na trzich. Flexibilita operacniho
ramce umoznila  Eurosystému  poskytovat
potiebnou likviditu k feseni zhorSeného fungovani
penézniho trhu, aniz by béhem finanéni krize byly
operace omezeny nedostatkem zajiSténi. Docasna
opatieni rozsifujici seznam zpisobilého zajisténi,
kterd byla pfijata na konci roku 2008, zistala
v platnosti az do konce roku 2010.

V roce 2010 se prumérna hodnota zptsobilého
zajisténi ve srovnani s rokem 2009 zvysila o
7 % na 14 bil. EUR (viz graf 46). Z celkové
castky tvorily 41 % dluhopisy vladniho sektoru
ve vysi 5,8 bil. EUR. Zbytek obchodovatelnych
aktiv mél podobu nezajisténych bankovnich
dluhopist (2,7 bil. EUR, tj. 19 %), zajisténych
bankovnich dluhopist (1,5 bil. EUR, tj. 11 %),
podnikovych dluhopisti (1,5 bil. EUR, tj. 11 %),
cennych papirt zajisténych aktivy
(1,3 bil. EUR, tj. 9 %) a jinych dluhopisi, jako
byly napi. dluhopisy emitované mezinarodnimi
organizacemi (0,6 bil. EUR, tj. 4 %). Celkovy
objem obchodovatelnych aktiv, ktera se stala
zpasobilymi pro operace ménové politiky
v disledku docasnych opatfeni pfijatych v roce
2008, ke konci roku 2010 ¢inil 1,3 bil. EUR.
Seznam zpusobilého zajisténi rovnéz zahrnuje
néktera neobchodovatelnd aktiva, zejména
uvérové pohledavky (oznacované také jako
bankovni tvéry). Na rozdil od obchodovatelnych
aktiv. neni mozné posoudit zpusobilost
uvérovych  pohledavek, jestlize  nejsou
registrovany u Eurosystému. Z tohoto divodu je
nesnadné meéfit objem potencialné zpusobilych
neobchodovatelnych aktiv. Pfi  zohlednéni
této vyhrady objem neobchodovatelnych aktiv
predlozenych protistranami  jako zajisténi
v ramci uvérovych operaci Eurosystému v roce
2010 dosahl 0,4 bil. EUR, coz predstavuje
3 % celkového objemu zpusobilého zajiSténi
v Eurosystému. Docasné snizeni prahu Gvérové
kvality, které bylo pfijato s cilem rozsifit
seznam zpusobilého zajisténi, se tykalo také
neobchodovatelnych aktiv. Primérna hodnota
obchodovatelnych a neobchodovatelnych aktiv
pouzitych protistranami jako zajisténi pro
uvérové operace Eurosystému mirné poklesla

Graf 46 Zpisobilé zajisténi podle typu aktiva
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72034 mld. EUR vroce 2009 na2 010 mld. EUR
v roce 2010. Tento pokles odrazel piedevsim
skute¢nost, ze poptavka protistran po likvidité
byla v roce 2010 v priméru nizs§i. Navzdory
niz§i poptavce po likvidit€ vSak protistrany
celkové nadale ukladaly u Eurosystému podobné
velké dodatecné objemy zajiSténi jako v dobg,
kdy reagovaly na turbulence na financnich
trzich (viz graf 47). Podil ptedlozenych aktiv,
kterd nebyla pouzita k zajisténi uvéru v ramci
operaci ménové politiky, tak stoupl na vyrazné
vys$$i hodnotu nez v predchozich letech. To
naznacuje, ze nedostatek zajisténi celkove
nebyl systémovym omezujicim faktorem pro
protistrany Eurosystému.

Pokud jde o strukturu pfedkladaného zajisténi
(viz graf 48), pramérny podil cennych papirQ
zajiSténych aktivy se zvysil z 23 % v roce
2009 na 24 % v roce 2010. Tato aktiva se
tak stala nejvétsi tiidou aktiv ptedlozenych
Eurosystému jako zajisténi, pficemz celkovy
objem predlozenych aktiv zlstal stabilni. Podil
nezajisténych bankovnich dluhopist se v roce

Graf 48 Clenéni aktiv (véetné Gvérovych
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2010 dale snizil na 21 % celkového ptedlozené¢ho
zajisténi. Vyznam neobchodovatelnych aktiv
se opét zvysil (jejich podil vzrostl ze 14 %
v roce 2009 na 18 % v roce 2010). V dusledku
dluhové krize v nekterych zemich eurozony se
dale zvysil primérny podil dluhopist Gstfednich
vladnich instituci, a to z 11 % v roce 2009 na
13 % v roce 2010. Tiidy aktiv, které byly
s platnosti do konce roku 2010 docasn¢ zatazeny
mezi zpusobilé zajisténi, predstavovaly na konci
roku 2010 zhruba 1 % celkového piedlozeného
obchodovatelného zajisténi.

PROBLEMATIKA RIZENi RIZIK

Eurosystém snizuje rizika selhani protistrany
v uvérovych operacich Eurosystému tim, Ze od
protistran vyZaduje predloZeni odpovidajiciho
zajisténi. Eurosystém vsak stale mize byt
v pfipad¢ selhani protistrany vystaven fadé
finan¢nich rizik vcetné kreditniho a trzniho
rizika a rizika likvidity. Dale je Eurosystém
vystaven ménovému riziku v kontextu operaci
na dodavani likvidity v cizich ménach oproti
zajisténi v eurech, paklize jsou takové operace
provadény. S cilem omezit veskera tato rizika
na piijatelnou urovenn Eurosystém udrzuje
vysoké uverové standardy u aktiv prijatych
jako zajisténi, ocenuje zajisténi kazdy den a
uplatiuje pfislusna opatfeni v oblasti fizeni
rizik. Ustaveni nového Vyboru pro fizeni
rizik pfispélo k dal§imu posileni ramce
Eurosystému pro fizeni rizik (viz také ¢asti 1.5 a
1.6 kapitoly 10).

Z duvodu obezietnosti Eurosystém vytvofil
rezervu ochranujici pied potencialni ztratou
plynouci z realizace zajisténi obdrzeného
od protistran v selhani. Podle perspektivy
navratnosti prostfedk bude vyse této rezervy
kazdoroéné revidovana az do konecného
prodeje zajisténi. Obecnéji fefeno, finanéni
rizika vyplyvajici z uvérovych operaci
jsou kvantifikovdna a pravideln¢ hlasena
rozhodovacim organim ECB.

V roce 2010 ECB provedla tfadu uprav kritérii
zpusobilosti a ramce fizeni rizik. Rada guvernéru
rozhodla pro ucely ramce Eurosystému pro fizeni
rizik zachovat minimalni ratingové hodnoceni



pro obchodovatelnd a neobchodovatelna
aktiva v investicnim stupni (tj. BBB-/Baa3) i
po konci roku 2010, a to s vyjimkou cennych
papirG krytych aktivy. V navaznosti na toto
rozhodnuti ECB 8. dubna 2010 oznamila a
18. Cervence 2010 zvefejnila novy rozpis, ktery
uplatiiuje odstupiiované srdzky pfi ocenéni
podle rozdilné splatnosti, kategorie likvidnosti
a uveérové kvality pfislusnych aktiv, a to na
zéklad¢ aktualizovaného hodnoceni rizikovych
charakteristik zpisobilych aktiv a skutecného
vyuziti zpUsobilych aktiv protistranami. Dale
byly provedeny nékteré zmény ve vymezeni
kategorii likvidnosti obchodovatelnych aktiv
a uplathovani dodate¢ného snizeni ocenéni
nékterych aktiv redlnou hodnotou. Tento rozpis
vstoupil v platnost 1. ledna 2011.

Dne 3. kvétna 2010 Rada
rozhodla do odvolani
minimalniho
posuzovani

guvernéra
zastavit uplatiiovani
ratingového  hodnoceni  pfi
zpusobilosti  zaji§téni  pro
uvérové operace Eurosystému v piipadé¢
obchodovatelnych dluhovych nastrojl
emitovanych ¢i garantovanych feckou vladou.
Toto rozhodnuti pramenilo z toho, Ze Rada
guvernérll pozitivné hodnotila (mimo jiné
i z hlediska fizeni rizik) program hospodatskych
a finan¢nich opatieni, ktery byl dojednan
s Evropskou komisi (ve spolupraci s ECB) a
s MMF a schvalen feckou vladou, ktera zaroven
deklarovala pevné odhodlani tento program
v plném rozsahu uskute¢nit.

Dne 9. fijna Rada guvernéri schvélila fadu
dalich Uprav ramce pro provadéni ménové
politiky v eurozoné. Mezi tyto upravy patii
jednoznaénéjsi a prisngjs$i ustanoveni ohledné
zpuasobilosti cennych papirt krytych aktivy,
zavedeni dodate¢nych vyjimek ze zékazu uzkého
propojeni, zpfesnéni formulaci tykajicich se
pozastaveni, omezeni ¢i odebrani zpusobilosti
protistrany ¢i aktiva z divodu obezietnosti nebo
v disledku selhani a vyjasnéni pravidel pro
pripady, kdy protistrana neposkytne dostatecné
zajisténi operace na poskytnuti likvidity.

S ohledem na zvySeni transparentnosti v oblasti
cennych papirG krytych aktivy, které umozni

provadét rizikové hodnoceni téchto aktiv na
zakladé kvalitnéjSich informaci a pomize
obnovit duvéru na trzich sekuritizovanych
nastrojii, Rada guvernéri 16. prosince 2010
rozhodla zavést informacni povinnost podle
jednotlivych Gvéri u cennych papirt krytych
aktivy pouzivanych k zajiSténi operaci
Eurosystému. Rada guvernéri méa v umyslu
zavést informacni povinnost podle jednotlivych
uvéri pfiblizn€é v horizontu 18 mésict od
uvedeného data, a to nejprve pro cenné papiry
kryté hypotékami a poté postupné také pro
ostatni cenné papiry kryté aktivy.

Poté, co ucastnici trhu zfidi infrastrukturu
nezbytnou pro zpracovani, ovéfeni a pienos dat,
se poskytovani udaji na zakladé jednotlivych
uveéra stane podminkou zpusobilosti danych
nastroji. Eurosystém bude nadale pfijimat cenné
papiry, které nesplituji nova informacni kritéria,
dokud povinnost poskytovat informace podle
jednotlivych uvér nevstoupi v platnost.

1.2 DEVIZOVE OPERACE A OPERACE S OSTATNIMI
CENTRALNiMI BANKAMI

V roce 2010 Eurosystém nerealizoval zadné
intervence na devizovém trhu. ECB navic
neprovadéla zadné devizové operace v ménach,
které jsou soucasti ERM II. Stala smlouva mezi
ECB a MMF o usnadnéni zahéjeni transakci se
zvlastnimi pravy Cerpani (SDR) s jinymi drziteli
SDR prostiednictvim MMF v zastoupeni ECB
byla v roce 2010 vyuzita pouze v jednom
ptipadé.

Reciproéni  ménova  dohoda  (swapova
linka), kterou ECB v roce 2007 uzaviela

s Federalnim rezervnim systémem,
aby Celila napéti na dolarovych trzich
v Evropé, wvyprSela 1. dnora 2010.

V souvislosti s terminovou aukéni facilitou
Federalniho rezervniho systému v americkych
dolarech Eurosyst¢ém v uzké spolupraci
s ostatnimi centralnimi bankami poskytoval
protistranam oproti zajiSténi zplisobilému pro
uvérové operace Eurosystému financovani
v dolarech ziskané prostiednictvim této
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swapové linky. V lednu 2010 Eurosystém
provedl ¢tyti operace se sedmidenni splatnosti
prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim. Rozhodnuti
nechat vyprSet platnost swapové linky bylo
piijato v souvislosti se zlepSenim podminek
na finanénich trzich v roce 2009. Dne
10. kvétna vSak docasna swapova linka byla znovu
aktivovana jako soucast balicku opatfeni na
feSeni zavazného napéti v nékterych segmentech
trhu, které se znovu objevilo v kontextu dluhové
krize v nekterych zemich eurozony. Reaktivace
swapové linky méla predevSim pomoci zmirnit
tlak na dolarovych trzich a zabranit rozsifeni
napéti do dalSich segmentd trhu. Uvedené
operace mély podobu dohod o zpétném odkupu
a byly provedeny prostfednictvim nabidkovych
fizeni s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim.
Od kvétna 2010 do 25. tnora 2011 Eurosystém
provedl 32 operaci se sedmidenni splatnosti, dne
22. prosince jednu Ctrnactidenni operaci a dne
18. kvétna jednu operaci se splatnosti 84 dnl.

Eurosystém nadale poskytoval svym
protistranam likviditu ve $vycarskych francich, a
to v ramci Ctyt sedmidennich swapovych operaci
v lednu 2010. Tyto operace byly provadény
formou ménovych swapti EUR/CHF s pevnym
kurzem a s maximalni ptidélovanou c¢astkou
stanovenou ECB ve spolupraci se $vycarskou
centralni bankou. Dne 18. ledna 2010 ECB
oznamila rozhodnuti Rady guvernérti po dohod¢
se Svycarskou centralni bankou, Ze po 31. lednu
prestane provadet swapové operace na dodavani
likvidity ve Svycarskych francich, nebot
poptavka po nich klesla a situace na finan¢nich
trzich se zlepsila.

V ramci spoluprace mezi centralnimi bankami
ECB a Bank of England 17. prosince 2010
oznamily zalozeni docasné likviditni swapové
facility, podle jejichz podminek by Bank of
England v piipadé potfeby mohla poskytnout
ECB az 10 mld. GBP vyménou za eura. Tato
dohoda, jejiz platnost vyprsi na konci zati 2011,
umoziuje obezietnostni opatieni v podobé
poskytnuti likvidity v librach Sterlinkt irské
centralni bance za uc¢elem uspokojeni piipadné
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docasné poptavky bankovniho systému po
likvidité v této méné. V roce 2010 nebyla tato
swapova facilita vyuZita.

Dne 31. prosince 2010 byla vypotadana reverzni
transakce na poskytnuti likvidity ve vysi
1,8 mld. EUR s tfidenni splatnosti. Tuto transakci
provedla ECB v souvislosti s dohodami
o poskytovani likvidity s centrdlnimi bankami
zemi mimo eurozonu.

1.3 PROGRAM PRO TRHY S CENNYMI PAPiRY

V kvétnu 2010 Rada guvernéri rozhodla
o zfizeni programu pro trhy s cennymi papiry
(SMP). Cilem tohoto docasného programu je
fesit $patné fungovani nékterych segmenti trhu
dluhovych cennych papiri v eurozéné a zajistit
fadny prib¢h transmisniho mechanismu
ménové politiky. Tento program je v praxi
implementovan  portfoliovymi manazery
Eurosystému, ktefi provadéji trzni intervence
v podobé¢ nakupu nékterych dluhovych cennych
papirt eurozéony. Do 31. prosince 2010
Eurosystém v ramci programu zakoupil cenné

papiry o celkové  hodnoté  pfiblizné
73,5 mld. EUR.?
S cilem reabsorbovat likviditu dodanou

prostiednictvim programu pro trhy s cennymi
papiry ECB provedla operace jemného doladéni
na stazeni likvidity, jimiz pfijimala tydenni
terminované vklady v hodnoté odpovidajici
vypotfadanému objemu v ramei tohoto programu
(viz cast této kapitoly nazvanad ,,Operace na
volném trhu*).

1.4 PROGRAM NAKUPU KRYTYCH DLUHOPISU

Na konci ¢ervna byly zavr§eny nakupy v ramci
dalsitho programu — programu pro nakup

3 Vice informaci o SMP je k dispozici v tiskové zpravé ECB
z 10. kvétna 2010, v rozhodnuti ECB ze dne 14. kvétna 2010,
kterym se zavadi program pro trhy s cennymi papiry, a v datech
zvefejnénych v ramci tydenni konsolidované rozvahy
Eurosystému.



krytych dluhopisit (CBPP). V ramci tohoto
programu Eurosystém bé&hem roéniho trvani
jeho platnosti (od 6. cervence 2009 do
30. ¢ervna 2010) zakoupil dluhopisy v celkové
nominalni hodnoté 60 mld. EUR. Cilem tohoto
programu, ktery byl jednou z hlavnich slozek
zvysené podpory uvérovani ze strany ECB,
bylo pfispet k oziveni trhu krytych dluhopisi.
Jednou z hlavnich znamek uspéchu CBPP je
znatelné oziveni primarni aktivity na trhu
krytych dluhopisti. Od oznameni CBPP do jeho
ukonceni bylo emitovano 175 novych krytych
dluhopisti a 55 dodatecnych emisi stavajicich
krytych dluhopisi  zplsobilych pro tento
program v  celkové  hodnoté  zhruba
184 mld. EUR.* Od biezna 2010 jsou cenné
papiry drzené v ramci CBPP na pozadani
k dispozici pro zapujéeni zpusobilym
protistranam oproti zpusobilému zajisténi.
Rozsah téchto zaptjcek je omezeny, avsak pro
fadné fungovani trhu je povazovano za
prospeésné, Ze cenné papiry drzené v ramci
CBPP v principu mohou byt zapijceny.

1.5 INVESTICNi AKTIVITY

Investicni  aktivity ECB  kromé& aktivit
souvisejicich s SMP a CBPP (viz vyse) jsou
organizovany tak, aby bylo zajisténo, Ze pfi
investicnim rozhodovani nebudou pouzity
z4dné duveérné informace o ménovépolitickych
opatfenich centrdlni banky. Soubor pravidel
a postupti znamy jako cinskd zed zajistuje,
ze odbor investic ECB ¢&i zaméstnanci
narodnich centralnich bank, ktefi se podileji
na investicnich aktivitich ECB, nemaji
k dispozici interni informace o ménové a
devizové politice ECB a ostatnich centralnich
bank. Paklize by tito zamé&stnanci takové interni
informace ziskali, at’ jiz tmysIné ¢i netimysing,
investi¢ni aktivity ECB mohou byt zcela nebo
castecné pozastaveny, coz znamena, ze slozeni
investi¢nich portfolii ECB se nesmi zménit
oproti stanovenym referen¢nim portfoliim.

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV
Portfolio devizovych rezerv ECB bylo piivodné
vytvofeno prostiednictvim pievodi devizovych

rezerv z NCB eurozéony. V pribéhu casu
slozeni portfolia odrazi zmény trzni hodnoty
investovanych aktiv i operace ECB s devizami
a zlatem. Hlavnim ucelem devizovych rezerv
ECB je zajistit Eurosystému v kazdém okamziku
dostatecné mnozstvi likvidnich prostiedku
pro provadéni devizovych operaci s ménami
zemi mimo EU. Cile spravy devizovych rezerv
ECB jsou v poradi podle dtlezitosti likvidita,
bezpecnost a vynosnost.

Portfolio devizovych rezerv  ECB se sklada
z amerického dolaru, japonského jenu, zlata
a SDR. Americké dolary a japonské jeny
v rezervach ECB jsou aktivné spravovany ECB
a témi NCB eurozony, které se na této ¢innosti
chtéji podilet jako zastupci ECB. Od ledna 2006
funguje ,,model ménové specializace” s cilem
zvysit efektivitu investinich operaci ECB.
V ramci tohoto modelu kazda NCB, ktera se
chce podilet na spravé devizovych rezerv ECB,
nebo skupina NCB, které v této véci postupuji
spolecné, dostava podil pii spravé portfolia
v americkych dolarech nebo japonskych jenech.’
Estonska centralni banka vyjadtila zajem podilet
se na spravé devizovych rezerv ECB a za timto
ucelem uzaviela spolupraci s finskou centralni
bankou ve véci spole¢né spravy ¢asti portfolia
ECB v japonskych jenech z povéieni ECB.

Hodnota &istych devizovych aktiv® vyjadiena
v trznich cendch pii souCasnych sménnych
kurzech se zvysila z 51 mld. EUR na konci roku
2009 na 60,6 mld. EUR na konci roku 2010,
z ¢ehoz 43,2 mld. EUR bylo v cizich ménach —
v japonskych jenech a americkych dolarech —
a 10,7 mld. EUR bylo ve zlat¢ a SDR. Pfi

4 Vice informaci o CBPP je k dispozici v mési¢nich zpravach
o CBPP, publikovanych od srpna 2009 do ¢ervna 2010, v boxu
s nazvem ,,Covered bond market developments and the covered
bond purchase programme** v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna
2010 a v publikaci ,,The impact of the Eurosystem’s covered
bond purchase programme on the primary and secondary
markets®, ECB Occasional Paper ¢. 122, leden 2011.
the ECB* v Mé&si¢nim bulletinu ECB z dubna 2006.

6 Cista devizovéd rezervni aktiva se vypoitaji jako oficialni
rezervni aktiva minus Cistd trzni hodnota devizovych swapt
plus vklady v cizich ménach u rezidentli minus budouci piedem
uréené Cisté odcerpani cizi mény v disledku dohod o zpétném
odkupu a forwardovych transakci. Pro podrobnéjsi informace

o zdrojich dat viz internetové stranky ECB.
ECB
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pouziti sménnych kurzi z konce roku 2010
predstavovala aktiva v americkych dolarech
76 % a aktiva v japonskych jenech 24 %
devizovych rezerv. Nardst hodnoty devizového
portfolia o 13 % odrazel ptedevs§im zhodnoceni
japonského jenu (o 22,6 %) a amerického dolaru
(o 7,8 %) vici euru béhem roku 2010, ale také
kladné ptispévky kapitdlovych a urokovych
vynost plynoucich ze spravy portfolii. Hodnota
zlata a SDR v drzbé ECB se zvysila pfiblizné
0 37 %. Tento nartist byl zplsoben piedevsim
zvySenim ceny zlata v eurech zhruba o 38 %
v roce 2010. V roce 2010 se mnozstvi zlata
v drzbé ECB nezménilo, ale zvyS$ilo se na
zacatku roku 2011, kdy estonska centralni banka
ptevedla na ECB zlato v ramci pievodu svych
devizovych aktiv na ECB.

V roce 2010 ztstal seznam zpisobilych
nastroji, do kterych lze investovat devizové
rezervy ECB, beze zmény. V fijnu byl zahajen
standardizovany program zaptjéek cennych
papirt pro aktiva ECB v americkych dolarech,
ktery se vztahoval na ¢ast portfolia spravovanou
z povéteni ECB némeckou centralni bankou.

SPRAVA VLASTNiCH PROSTREDKU

Portfolio vlastnich prostfedkit ECB se sklada
z investovaného splaceného kapitalu ECB a
prostredkit drzenych ve vSeobecném rezervnim
fondu a v rezervach uréenych ke kryti rizik
plynoucich ze zmén sménnych kurzt, urokovych
sazeb a cen zlata. Ugelem tohoto portfolia je
poskytnout ECB pfijmy, které pomohou pokryt
jeji provozni naklady. Cilem jeho spravy je
maximalizovat oc¢ekdvanou navratnost za
predpokladu dosazeni nezaporného vynosu
na urCité hladiné vyznamnosti. Portfolio je
investovano do aktiv s pevnym vynosem
denominovanych v eurech.

Hodnota portfolia vyjadfena v soucasnych
trznich cenach se zvySila z 11,8 mld. EUR
na konci roku 2009 na 13,3 mld. EUR na
konci roku 2010. Naridst trzni hodnoty byl
zptsoben zvySenim splacen¢ho kapitalu ECB
k 29. prosinci 2010, ale také vynosy z investic.

ECB
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Seznam zpusobilych nastrojii, do kterych lze
investovat vlastni prostfedky ECB, ziistal v roce
2010 beze zmény.

Provadéni programi CBPP a SMP vedlo v roce
2010 k ¢aste¢nému zmrazeni investi¢nich aktivit
spojenych s portfoliem vlastnich prostfedk
ECB, aby byly dodrzeny pfisné pozadavky na
tzv. ¢inskou zed'.

PROBLEMATIKA RIiZENi RIZIK

Financni rizika, kterym je ECB vystavena ve
svych investicnich aktivitdch, jsou peclivé
sledovana a poméfovana s cilem udrzet je
v mezich stanovenych rozhodovacimi organy
ECB. Pro tento ucel je zavedena podrobna
struktura limitd a dodrzovani limitd je
kazdodenné monitorovano. Pravidelna hlaseni
zajistuji, ze vSichni aktéfi jsou pfiméfenym
zpisobem informovani o trovni téchto rizik.

V roce 2010 ECB dale =zlepSovala svoji
infrastrukturu =~ v oblasti informacnich
technologii, ktera slouzi k podpofe ramce
fizeni rizik v investiénich operacich. Tento
ramec, ktery byl rozsifen o portfolio krytych
dluhopist zakoupenych ECB v ramci programu
nakupu krytych dluhopisti, nyni rovnéz zahrnuje
program pro trhy s cennymi papiry.

Jednim z ukazateld pouzivanych k monitorovani
trzniho rizika je tzv. ukazatel Value-at-Risk
(VaR), ktery definuje ztratu pro portfolio
aktiv, kterd nebude s danou pravdépodobnosti
prekrocena na konci specifikovaného ¢asového
obdobi. Hodnota tohoto ukazatele zavisi na fad¢
parametrti pouZzitych k vypoctu, zejména na
hladin¢ vyznamnosti, délce ¢asového horizontu
a vzorku pouzivaném k odhadim volatility cen
aktiv. Pro ilustraci Ize uvést, Ze vypocet tohoto
ukazatele pro investi¢ni portfolio ECB vcetné
portfolii ziskanych v ramci programi CBPP a
SMP k 31. prosinci 2009 pti vyuziti 95% hladiny
vyznamnosti, ¢asového horizontu jednoho roku
a vzorku jednoho roku pro vypocet volatility cen
aktiv by vedl k VaR ve vysi 10 867 mil. EUR.
Vypocteni stejného ukazatele na pétiletém



vzorku by vedlo k VaR ve vysi 5 823 mld. EUR.
Nejvétsi ¢ast tohoto trzniho rizika vznika
v disledku ménového rizika a rizika zmén ceny
zlata. Nizké hodnoty urokového rizika odrazeji
skuteénost, Ze modifikovana durace investi¢nich
portfolii ECB zlstala v roce 2010 relativné
nizka.

Celkova vyse rizik, kterym je ECB vystavena,
se zvysila v disledku vyssi volatility sménnych
kurzti, urokovych sazeb a cen zlata, ale také
vyssiho kreditniho rizika. To bylo jednim
z hlavnich divodd, pro¢ se ECB s uc¢innosti od
29. prosince 2010 rozhodla zvysit svlij upsany
kapital o 5 mld. EUR. Vzhledem k tomu, zZe
vyse opravnych poloZzek a rezerv ECB nesmi
pfesahnout objem splaceného kapitalu, toto
rozhodnuti umozni Rad€ guvernéri zvysit
opravné polozky a rezervy o ¢astku odpovidajici
navyseni kapitalu, ¢imz budou déle posileny
finanéni rezervy ECB.
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2 PLATEBN| SYSTEMY A SYSTEMY VYPORADANI
OBCHODU S CENNYMI PAPIRY

Statutarnim ukolem Eurosystému je podporovat
hladké fungovani platebniho styku. Platebni
systémy a systémy zuctovani a vyporadani
obchodii s cennymi papiry jsou zakladni
infrastruktury, které jsou nezbytné pro fadné
fungovani trznich ekonomik. Jsou potifebné pro
efektivni tok plateb za zbozi, sluzby a finan¢ni
aktiva a jejich hladké fungovani mé zasadni
vyznam pro provadéni ménoveé politiky centralni
banky a pro udrzeni stability mény a divéry
v ni, ve finan¢ni systém a v ekonomiku obecné.
K provedeni tohoto tikolu Eurosystém aplikuje
til pfistupy: pfijima operativni ulohu, provadi
dozorovou ¢innost a pusobi jako katalyzator
(vice podrobnosti k druhému a tietimu piistupu
viz ¢asti 3 a 4 kapitoly 4).

Co se tyce operativni ulohy, Eurosystém miuize
podle statutu ESCB poskytovat facility, aby
byly zajistény ucinné a spolehlivé zictovaci
a platebni mechanismy. Za timto ucelem
Eurosystém provozuje systém TARGET2
a model korespondentské centralni banky
(CCBM), ztizuje systém TARGET2-Securities
(T2S) a pfipravuje novy systém Collateral
Central Bank Management (CCBM2).

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystém provozuje systém TARGET2 pro
velké mezibankovni platby a urgentni platby
v eurech. TARGET2 hraje vyznamnou roli pii
provadéni jednotné ménové politiky a fungovani
eurového penézniho trhu. Nabizi ziétovani
plateb v realném case v penézich centralni
banky a S$iroké pokryti trhu. Zpracovava
platby vysokych hodnot a urgentni platby
bez jakéhokoli horniho nebo spodniho limitu
hodnoty plateb a je také pouzivan pro tadu
jinych typu plateb.

Systém je postaven na jednotné technické
infrastruktufe, tzv. jednotné sdilené platforme
(Single Shared Platform — SSP). SSP spole¢n¢
zajiStuji a jménem Eurosystému provozuji tii
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centralni banky Eurosystému — Banca d’Italia,
Banque de France a Deutsche Bundesbank.

Do prosince 2010 mél systém TARGET2 928
ptfimych ucastniki. Celkovy pocet bank
(v€etné pobocek a dcefinych spolecnosti),
kterym lze zaslat z celého svéta platby piimo
prostiednictvim systému TARGET, se nezménil
a Cinil pfiblizné 52 000. Kromé toho systém
TARGET2 provadél vypofddani penéznich
pozic 67 ptridruzenych systéma.

OPERACE V SYSTEMU TARGET2

V roce 2010 fungoval systém TARGET? hladce
a zactoval vysoky pocet plateb v eurech. Trzni
podil systému se mirné¢ zvysil; prostfednictvim
systtmu  TARGET2  bylo  uskuteénéno
91 % z celkové hodnoty plateb v platebnich
systémech pro velké platby v eurech. V roce
2010 systém zpracoval celkem 88 591 926
plateb, denné v priméru 343 380 plateb. Ve
srovnani s predchozim rokem zistal celkovy
pocet plateb viceméné na stejné tirovni a zvysil
se pouze nepatrné o 0,1 %. Celkova hodnota
plateb zpracovanych prostfednictvim systému
TARGET?2 v roce 2010 byla 593 194 mld. EUR
a prumeérna denni hodnota byla 2 229 mld. EUR.
Oproti roku 2009 se celkova hodnota plateb
zpracovanych systémem zvysila o 7,6 %.
V tabulce 12 je wuveden piehled plateb

Tabulka 12 Platby v systému TARGET2"

Hodnota 2009 2010 Zména
(v mld. EUR) (v %)
TARGET2 celkem

Celkem 551174 593 194 7,6
Denni pramér 2153 2299 6,8
Objem 2009 2010 Zména
(pocet transakei) v %)
TARGET2 celkem

Celkem 88517321 88 591 926 0,1
Denni pramér 345771 343 380 -0,7

Zdroj: ECB.
1) V roce 2009 byl pocet provoznich dnii 256 a v roce 2010 258.



v systému TARGET2 v roce 2010 ve srovnani
s predchozim rokem.

V roce 2010 dosahla celkova dostupnost’
systtmu TARGET2 hodnoty 99,68 % a byla
ovlivnéna pouze nehodami souvisejicimi
s narodnimi systémy centrdlnich bank
(proprietary home accounts)?, zatimco jednotna
sdilend platforma (systém SSP) dosahla 100 %
dostupnosti. VSechny platby v systému SSP
byly zpracovany do péti minut. Velice dobré
vysledky systému, které se od pfechodu na
systtm TARGET2 prubézné zlepsuji, byly
ucastniky pfiznivé pfijaty.

SPOLUPRACE S UZIVATELI SYSTEMU TARGET2
Eurosystém udrzuje tésné vztahy s uZivateli
systtmu TARGET2. V roce 2010 narodni
centralni banky eurozoény nadéale potfadaly
pravidelné schiizky s narodnimi skupinami
uzivateld systétmu TARGET2. Kromé toho
se kazdé tfi mésice konaly spole¢né schiizky
pracovni skupiny Eurosystému pro fizeni
systému TARGET?2 a pracovni skupiny sdruzeni
evropského uvérového sektoru pro TARGET,
kde se na celoevropské urovni projednavaly
provozni otazky systému TARGET?2. Strategické
otazky se fesily v kontaktni skupiné pro strategii
plateb v eurech, coz je forum, kde je zastoupen
vyS$$i management z komercnich a centralnich
bank.

RIZENi NOVYCH VERZi SYSTEMU

Eurosystém priklada vyvoji systému TARGET2
nejvyssi dilezitost, aby bylo mozné dale zvysit
uroven sluzby a uspokojit potfeby ucastniki.
V fijnu 2010 Eurosystém zahajil konzultace
s Ucastniky ohledné mozné strategie zamétené
na zlepSeni souladu systému TARGET2 se
standardy ISO 20022.

Dne 22. listopadu 2010 byla spusténa ¢tvrta
verze systému SSP.° Hlavni inovaci této verze
bylo zavedeni internetového pfistupu k systému
TARGET2. Jeho soucasti je alternativni forma
prfimého piistupu k hlavnim sluzbam systému
TARGET2 bez nutnosti pfipojeni k siti SWIFT.
Eurosystém vyvinul internetovy pfistup, aby
vyhovél potfebam malych a stfednich bank.

V listopadu 2010 Eurosystém také dokon¢il
obsah paté verze systému SSP, ktera by méla
byt implementovana 21. listopadu 2011.
Soucasti této verze bude vytvofeni sité
spojujici zGcastnéné centralni banky, ktera
jim umozni pfimy pfistup k hlavnim sluzbam
systému TARGET2 v ptipadé¢ vypadku systému
SWIFT a rtizné dalsi zlepSeni podle pozadavkl
uzivateld.

ZEME UCASTNICi SE SYSTEMU TARGET2

Systtmu TARGET2 se ucastni vsSechny
zem¢ eurozony, jelikoz jeho wuzivani je
povinné pro vSechny platebni piikazy spojené
s ménovépolitickymi operacemi Eurosystému.
V roce 2002 Rada guvernéri ECB potvrdila
pravo centralnich bank EU mimo eurozénu
piipojit se k systému TARGET2 na dobrovolném
zakladé, aby bylo témto zemim umoznéno
vyporadani transakci v eurech. Z pravniho a
obchodniho hlediska je kazda centralni banka
zodpovédna za fizeni své komponenty a za
udrzovani kontakti s jejimi ucastniky. Kromé
toho se systétmu TARGET2 prostiednictvim
vzdaleného pfistupu ucastni nékteré financni
instituce umisténé v jinych zemich EHP.

Do systtmu TARGET2 je nyni pfipojeno
23 centralnich bank EU a jejich pfislusné
skupiny wuzivateld: 17 narodnich centralnich
bank eurozony, ECB a pét narodnich centralnich
bank ze zemi mimo eurozénu'®. V tnoru 2010
se k systtmu TARGET2 pfipojila bulharska
centralni banka (bwrrapcka HapomHa OaHKa) a
jeji narodni skupina uzivatelli. Nedavno byly
navazany kontakty s rumunskou centralni
bankou (Banca Nationald a Romaniei),
jelikoz projevila zajem o piipojeni k systému
TARGET2. Toto pripojeni se predpoklada

7 Dostupnost systému je mira, do niz mohli i¢astnici systém
TARGET2 béhem jeho provozni doby bez problémii pouzivat.

8 Systémy proprietary home accounting, v nichz mohou byt
nekteré platebni transakce vyporadany az do kvétna 2012,
provozuji nékteré narodni centralni banky.

9  Aktualizace systému ze Ctvrté verze se promitly do obecnych
zasad (ECB/2010/12) ze dne 15. zati 2010, kterymi se méni
obecné zasady ECB/2007/2 o transevropském expresnim
automatizovaném systému zuctovani plateb v realném case
(TARGET2). Tyto obecné zasady také zohlednuji technické
zmény pozadované poté, co vstoupila v platnost Smlouva.

10 Bulharsko, Dansko, Lotyssko, Litva a Polsko.
ECB
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v cervenci 2011, jakmile budou dokonceny
nezbytné ptipravné prace.

2.2 TARGET2-SECURITIES

T2S je budouci sluzba Eurosystému pro
vyporadani cennych papird v penézich centralni
banky v Evropé. Projekt je momentalné ve
fazi rozvoje a platforma pro vyporadani by
méla byt spusténa v zaii 2014. Do projektu
je v soucCasné dobé zapojeno 30 centralnich
depozitaid (CSD) a ocekava se, ze téméf
vSechny obchodované cenné papiry v Evropé
budou vypofadany v T2S, coz povede
ke zna¢nym tsporam z rozsahu a velice nizkym
nadkladim na vyporadani. Diky odstranéni
rozdilu mezi pfeshranicnim a domacim
vyporadanim bude T2S predstavovat zasadni
prilom ve tvorbé integrovaného evropského
kapitalového trhu a poskytne solidni zékladnu
pro zvyseni efektivnosti a konkurence v celém
sektoru sluzeb po uzavieni obchodu. Ackoli je
T2S iniciativou Eurosystému, bude vyporadavat
také obchody s cennymi papiry v ménach zemi
mimo eurozénu, pokud k tomu da piislusna
centralni banka s podporou svého trhu souhlas.

V roce 2010 bylo dosazeno zna¢ného pokroku
z hlediska technické stranky. Na pocatku roku
2010 byly dokonceny pozadavky uzivatelt T2S,
a Ctyfi centralni banky Eurosystému — Deutsche
Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de
France a Banca d’Italia — tak mohly zahdjit
vyvoj softwaru. T2S je nyni na dobré ceste
zahajit uzivatelské testovani v lednu 2014
a spustit ostry provoz tentyZz rok v zafi.

V roce 2010 doslo k vyznamnému pokroku
v oblasti klicovych koncepénich aspektl projektu,
zejména jak bude T2S fizen, kolik bude T2S
uctovat za vyporadani obchodi s cennymi
papiry, jak bude T2S zfizen pravné a jak se
budou moci tcastnici k T2S pfipojit.

Pro vSechny subjekty zainteresované na T2S

ma klidovy vyznam fizeni T2S. Ctyfi hlavni
zainteresované skupiny jsou: i) Eurosystém jako
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vlastnik a provozovatel systému, ii) centralni
banky mimo eurozénu, které poskytnou své
meény do T2S, iii) CSD, kteti budou mit
spravovany své ucty cennych papirdt v T2S,
a iv) Ucastnici trhu v $irSim slova smyslu
(j. banky, custodiani, ustfedni protistrany atd.)
V navrhovaném budoucim systému fizeni bude
mit kazda ze skupin pfiméfenou a odlisnou
miru vlivu nad T2S a zaroveil umozni vcasné
rozhodovani a zajisti bezpecnou a tucinnou
infrastrukturu.

V listopadu 2010 Eurosystém rozhodl o cenach
za budouci sluzby vyporadani v T2S. Po zvazeni
nakladi na rozvoj a budoucich provoznich
nakladii spoleéné s ocekavanym objemem
vypofadani na této platformé Eurosystém
stanovil cenu vypotradani ptikazi dodavky proti
zaplaceni (delivery versus payment — DvP)
ve vy$i 15 centll za nasledujicich podminek:
i) mény zemi mimo eurozénu prfidaji alespon
20 % objemu vyporadani v eurech, ii) objem
vypotadani cennych papird v EU nebude nizsi
o vice nez 10 % nez objem piedpokladany
T2S Programme Office na zaklad¢é informaci
poskytnutych tcastniky trhu a iii) Eurosystému
nebude uctovana DPH za sluzby T2S. Tato cena
bude pevné stanovena pro obdobi od zafi 2014,
kdy by mél byt systém T2S spustén, do prosince
2018. Aby méli Ucastnici trhu jistotu o cenach
T2S po roce 2018, Rada guvernért se zavazala,
ze se poplatky za T2S az do zafi 2022 nebudou
zvySovat o vice nez 10 % rocné.

Stanoveni ceny za vyporadaci piikazy typu
dodavka proti zaplaceni na nizké urovni ve
vysi 15 centli — ktera je shodna pro vnitrostatni
i pfeshraniéni vypofadani — znamena, Ze i
po zapocteni piirazek CSD a propojovacich
poplatkti by cena za vypotradani méla byt nizsi
nez souCasnd cena za vnitrostatni vyporadani
kdekoli v Evrop€. T2S snizi naklady na
vypoiradani pfeshrani¢nich obchodl v priméru
zhruba 0 90 %. V kombinaci s kladnym vlivem
na konkurenci v celém hodnotovém fetézci
po uzavieni obchodu T2S tudiz vyrazné ozivi
nakladovou efektivnost v oblasti vyporadani
cennych papirti v celé Evropé.



V roce 2010 bylo také dosazeno vyznamného
pokroku v oblasti pravniho ramce T2S. Dne
21. dubna 2010 Rada guvernéri ECB pfijala
obecné zasady T2S!!. Tyto obecné zasady jsou
zakladnim prvkem pravniho ramce T2S a
podkladem vsech dalSich pravnich dohod, které
budou uzavieny v budoucnosti. Jsou zavazné
pro vSechny centralni banky Eurosystému, ale
nezakladaji zadné povinnosti pro tfeti strany.

Prace na fizeni a tvorbé cen byly hlavni soucasti
pravnich piiprav pii dojednavani smluvnich
uprav pro T2S: jednani mezi Eurosystémem a
CSD, kteti hodlaji pouzivat T2S, jakoz i mezi
Eurosystémem a centralnimi bankami zemi
mimo eurozéonu, které uvazuji o poskytnuti
svych mén pro vypotadani v T2S. Jakmile budou
uzaviena jednani s CSD, Rada guvernéri ECB
schvali rdimcovou dohodu a nésledné ji ptedlozi
CSD k posouzeni a podpisu do podzimu 2011.
Jednéni o dohodé o ucasti mén s centralnimi
bankami zemi mimo eurozénu se béhem roku
2010 vyvijelo dobfe a predpoklada se, ze Rada
guvernérl predlozi dohodu centralnim bankam
zemi mimo eurozonu k posouzeni v ¢ervnu 2011
a k podpisu do podzimu 2011.

Eurosystém se také zabyval ramcem vybéru
externich sitovych poskytovatelti pro T2S. Jedna
se o subjekty, které poskytnou infrastrukturu,
kterd umozni CSD, centralnim bankdm a pfimo
ptipojenym ucastnikl zasilat ptikazy pro T2S a
obdrzet zpravy z T2S.

T2S Programme Office se diky pevnému
odhodlani a nasazeni poradni skupiny pro
T2S (T2S Advisory Group) vyrazné zasadil o
podporu dalsi harmonizace vypotadani cennych
papirti v celé Evropé.'? Ucast ve druhé expertni
skupiné Evropské komise pro poradenstvi
a monitorovani vypotradani obchodii s cennymi
papiry (European Commission’s Clearing and
Settlement Advisory Monitoring Expert Group II),
jakoz i v jeji nastupkyni, expertni skupiné pro
trzni infrastruktury (Expert Group on Market
Infrastructures), zajistuje, Ze harmonizacni
aktivity v T2S jsou v souladu s celkovymi
vefejnymi a soukromymi iniciativami v této
oblasti.'3 Poradni skupina pro T2S pracovala na

implementaci standardd souvisejicich s pravy a
zavazky z cennych papird (corporate actions)
v oblasti fizeni obchodil, vyvoji zprav ISO pro
T2S a na zlepsSeni pfeshranicni transparentnosti
zainteresovanych osob. Pokroku bylo také
dosazeno v oblasti harmonizace pravidel
neodvolatelnosti zuctovani pro CSD ucastnici
se T2S. Poradni skupina pro T2S se také zacala
zabyvat identifikaci a feSenim veSkerych
zbyvajicich prekazek hladkého pteshrani¢niho
vypotadani v T2S. Vysledek této Cinnosti je
nezbytny pro zajisténi efektivniho zpracovani
v T2S. Na konci roku 2010 poradni skupina pro
T2S stanovila klicové priority dal$i harmonizace
v pristich letech.

'3

2.3 POSTUPY VYPORADANI ZAJISTENi

Spolecny soubor zpiisobilych aktiv 1ze pouzit
k zajisténi vSech typt tuvérovych operaci
Eurosystému nejen na domaci urovni, ale také
mimo hranice jednotlivych statt. Pieshranicni
vyporadani zajisténi v eurozoné se provadi
pfedev§im prostiednictvim modelu CCBM
a prostfednictvim zplsobilych spojeni mezi
systémy vyporadani obchodl s cennymi papiry
v eurozéné (SSS). Zatimco prvni feSeni poskytuje
Eurosystém, druhé je iniciativou trhu.

V prosinci 2010 se castka preshrani¢niho
zajisténi (veetné obchodovatelnych i
neobchodovatelnych aktiv) v drzbé Eurosystému
snizila na 762 mld. EUR z 866 mld. EUR
v prosinci 2009. Celkové preshrani¢ni zajisténi
na konci roku 2010 ptedstavovalo 35,0 %
celkového zajisténi poskytnutého Eurosystému.

SLUZBY RIiZENi ZAJISTENi V EUROSYSTEMU

CCBM zustava v roce 2010 hlavnim kanalem
pro transfery zajiSténi pfes hranice v operacich
meénové politiky a vnitrodennich uvérovych

11 Obecné zasady (ECB/2010/2) ze dne 21. dubna 2010 o systému
TARGET2-Securities.

12 Poradni skupina pro T2S poskytuje rozhodovacim organim
ECB poradenstvi v oblasti technickych a politickych zalezitosti
T2S. Tato skupina se sklada z ptiblizné 90 zastupcli narodnich
centralnich bank, CSD a ucastnika trhu, ktefi projevili zajem o
ptipojeni k T2S.

13 Dalsi podrobnosti viz ¢ast 3 kapitoly 4 o finan¢ni integraci.
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operacich Eurosystému. Na celkovém zajisténi
poskytnutém Eurosystému v tomto roce se
podilel 24,1 %. Aktiva drZzend v uschové
prostiednictvim CCBM se sniZila z 569 mld. EUR
na konci roku 2009 na 507 mld. EUR na konci
roku 2010.

Pocinaje operacemi v roce 1999 byl CCBM
vytvofen jako prozatimni feSeni na zakladé
zésady minimalni harmonizace. S cilem zavést
harmonizovangj§i uroven sluzeb Eurosystém
v roce 2008 rozhodl, Ze uvede do provozu systém
CCBM2, zaloZzeny na jednotné platforme.
Rozvoj a provoz CCBM2 jménem Eurosystému
byl pfidélen belgické a nizozemské centralni
bance.

Systtm CCBM2 zvysi harmonizaci a
efektivnost mobilizace zajisténi, ale také umozni
protistrandim Eurosystému, zejména bankam
pusobicim ve vice zemich, optimalizovat pouziti
zajiSténi a zlepsit fizeni likvidity. Navic umozni
centralnim bankdm monitorovat zajisténi
pouzité v uvérovych operacich. Tato platforma
bude zcela kompatibilni se systémy TARGET2
a TARGET2-Securities. Po schvaleni Radou
guvernérd byly v fijnu 2010 oznameny hlavni
mezniky projektu. Patfi sem testovani na urovni
centralnich bank a trhit v roce 2012 a uvedeni
do ostrého provozu v roce 2013. Prechod na
CCBM2 se piedpoklada ve dvou vlnach ve
druhém a tretim ctvrtleti roku 2013.

ZPUSOBILA SPOJENi MEZI NARODNiMI SYSTEMY
VYPORADANi OBCHODU S CENNYMI PAPIRY
Preshrani¢ni  zajisténi muze byt také
mobilizovano pouzitim spojeni mezi narodnimi
SSS. Tato spojeni jsou zpusobila pro uvérové
operace Eurosystému, pouze pokud spliuji
uzivatelské standardy Eurosystému. Poté, co jsou
cenné papiry prevedeny pies zplsobila spojeni
do jiného SSS, Ize je pouzivat prostiednictvim
mistnich postupt stejné jako jakékoliv domdci
zajisténi. Objem zajiSténi mobilizovaného
prostfednictvim piimych a zprostiedkovanych
spojeni se snizil ze 129 mld. EUR v prosinci
2009 na 109 mld. EUR na konci roku 2010.
Ke konci roku 2010 to pfedstavovalo 5,0 %
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celkového zajisténi (preshrani¢niho i domaciho)
v drzeni Eurosystému ve srovnani s 5,7 % na
konci roku 2009.

Ke stavajicim 54 piimym a 7 zprostfedkovanym
spojenim pro protistrany nebyla v roce 2010
pfidana zadné nova zptsobila spojeni.



3 BANKOVKY A MINCE

3.1 PENEINi OBEH A ZPRACOVANi OBEZIVA

POPTAVKA PO EUROBANKOVKACH A EUROMINCICH
Na konci roku 2010 <¢inil podet bankovek
v ob&hu 14,2 mld. a jejich hodnota pfedstavovala
839,7 mld. EUR. Na konci roku 2009 bylo
vobéhu 13,6 mld. bankovek s celkovou hodnotou
806,4 mld. EUR (viz grafy 49 a 50). Meziro¢ni
tempo ristu hodnoty i poctu eurobankovek
v obéhu dosahovalo v roce 2010 pfiblizné 4 %.
Nejvyraznéjsi narlGst zaznamenaly bankovky
50 EUR a 100 EUR, jejichz tempa rustu ke
konci prosince 2010 c¢inila 6,7 % a 5,4 %,
zatimco dfive silna poptavka po bankovkach
500 EUR vyrazné zmirnila a meziro¢ni tempo
rustu pro tuto bankovku na konci roku dosahlo
2,1 %. Na konci roku 2010 méla nejvétsi podil
na celkovém poctu bankovek v ob&hu bankovka
50 EUR (39,2 %). Nejvyznamnéjsi ¢ast celkové
hodnoty bankovek pfipadala na bankovku
500 EUR (34,3 %), pfi¢emz bankovka 50 EUR
byla tésn€ na druhém misté (33,0 %).

Graf 49 Pocet eurobankovek v obéhu mezi
roky 2002 a 2010
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Poptavka po eurobankovkach mimo eurozonu,
ktera se do znacné miry zaméfuje na bankovky
vysokych hodnot ve funkci uchovatele
hodnoty, v roce 2010 mirné poklesla. Piestoze
od poloviny roku 2009 do poloviny roku
2010 zistala beze zmény, ve druhé poloviné
roku 2010 byl pfiliv eurobankovek vyssi nez
jejich odliv. Pfi¢inou mohla byt korekce diivejsi
tezaurace eurobankovek, které po financni krizi
v roce 2008 predstavovaly ,.bezpecny piistav®.
Odhaduje se, ze 2025 % hodnoty eurobankovek
v obéhu se pouzivd mimo eurozénu, zejména
v sousednich oblastech.

Celkovy pocet eurominci v ob&hu (tj. Cisty
pocet minci v ob&éhu po odeéteni zasob drzenych
NCB eurozény) se v roce 2010 zvysil 0 6,2 %
na 92,9 mld., zatimco jejich celkova hodnota
stoupla o0 4,5 % na 22,3 mld. EUR. Pocet minci
nizkych nomindlnich hodnot — 1, 2 a 5 centd —
byl nadale vysoky a predstavoval 61 %
celkového pocétu minci v ob&hu.

Graf 50 Hodnota eurobankovek v obéhu
mezi roky 2002 a 2010
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Graf 51 Pocet eurobankovek v obéhu mezi roky 2002 a 2010 podle nominalni hodnoty
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IPRACOVANi BANKOVEK V EUROSYSTEMU

Narodni centralni banky zemi eurozény v roce
2010 vydaly 33,6 mld. bankovek, zatimco
vraceno jim bylo 33,1 mld. bankovek. Celkem
34,2 mld. bankovek bylo zpracovano pomoci
plné automatizovanych stroji na zpracovani
bankovek, které ovéfuji pravost bankovek a
jejich vhodnost pro dalsi obéh. V ramci této
kontroly bylo pfiblizn¢ 5,8 mld. bankovek
oznaceno za nevhodné pro dalsi ob¢h a
zlikvidovano. Mira nevhodnosti'* dosahla
podobné vyse jako v roce 2009 (17,1 %).
Primérna navratnost' obihajicich bankovek
se opét snizila z 2,59 na konci roku 2009 na
2,46 na konci roku 2010, coz znamena, 7e
v priméru se bankovka vratila do néckteré
z NCB v eurozéné jednou za pét mésici.
Bankovky vysokych hodnot, které jsou casto
tezaurovany, vykazaly nizkou navratnost
(0,34 pro 500 EUR, 0,51 pro 200 EUR a

0,76 pro 100 EUR), zatimco navratnost
nominalnich hodnot, které se obvykle
pouzivaji  pfi transakcich, byla vySssi

(1,87 pro 50 EUR, 3,77 pro 20 EUR, 4,39 pro
10 EUR a 2,50 pro 5 EUR).
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3.2 PADELANi BANKOVEK A BO) PROTI PADELANI

PADELANE EUROBANKOVKY

Béhem roku 2010 obdrzela Narodni stiediska
pro analyzu pad@lka'® piiblizné 752 000
padélki eurobankovek. Ve srovnani s poctem
pravych eurobankovek v obé&hu zustava podil
padélki velice nizky. Dlouhodoby vyvoj poctu
padélki stazenych z ob&hu je zobrazen v grafu
52. Podrobnéjsi analyza ukazuje, ze v roce
2010 doslo k obratu vzestupného trendu poctu
padélki, ktery zacal v roce 2008. Padélatelé
se nejéastéji zamétovali na bankovky 50 EUR
a 20 EUR, které piedstavovaly 43 % a 40 %
celkového poctu padélkd. Podrobnosti o ¢lenéni
padélki podle nominalnich hodnot jsou uvedeny
v grafu 53.

14 Pomér poétu bankovek oznacenych v daném obdobi za nevhodné
k celkovému pocétu bankovek zpracovanych beéhem tohoto
obdobi.

15 Pomér poétu bankovek vracenych do NCB v eurozéné v daném
obdobi k primémému pocétu bankovek v ob&hu béhem tohoto
obdobi.

16 Stfediska zfizend v kazdém c¢lenském staté EU pro prvotni
analyzu padélanych eurobankovek na narodni arovni.



Graf 52 Pocet padélanych eurobankovek
staienych z obehu mezi roky 2002 a 2010
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Prestoze je divéra v bezpeCnost eura zcela
opodstatnéna diky protipadélatelskym opatfenim
evropskych a mezinarodnich uradt, méla by byt
na misté ostrazitost. ECB nadale upozornuje
vefejnost na moznost podvodi, pfipomind
test rozpoznani pravosti bankovky hmatem,

Graf 53 Struktura padélku eurobankovek
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nastavenim bankovky proti svétlu a jejim
naklonénim, ktery je popsan na internetovych
strankach ECB'7, a radi, aby se vefejnost
nikdy nespoléhala pouze na jeden ochranny
prvek. Dale jsou prubézné nabizena Skoleni pro
profesionalni zpracovatele penéz, a to v Evropé
i mimo ni, a byly vytvoieny aktudlni informac¢ni
materidly na podporu boje Eurosystému proti
padélani. K tomuto ucelu slouzi i zavedena
spoluprace ECB s Europolem a Evropskou
komisi.

BOJ PROTI PADELANi V CELOSVETOVEM MERITKU
Spoluprace v boji proti padélani se neomezuje
pouze na evropskou uroven. Eurosystém se
aktivné ucastni prace Mezinarodni skupiny pro
boj proti padélani (CBCDG)'®. ECB je
hostitelskou bankou Mezindrodniho stfediska
pro boj proti padélani (ICDC), které ptsobi
jako technické stfedisko pro CBCDG. ICDC
ma vefejné internetové stranky ', na kterych
poskytuje informace a pokyny ohledné
reprodukce bankovek a také odkazy na
internetové stranky jednotlivych zemi.

3.3 VYROBA A EMISE BANKOVEK

ZAJISTENi VYROBY

V roce 2010 byla NCB zemi eurozény
pfidélena vyroba 7,1 mld. eurobankovek o
celkové hodnoté 264,9 mld. EUR. Piidélovani
vyroby eurobankovek i nadale vychazelo
z principu decentralizované, avSak koordinované
vyroby, ktery byl zaveden v roce 2002. Podle
tohoto usporadani je kazdda NCB v eurozoné
zodpovédna za zajisténi vyroby pfidéleného
podilu z celkového pozadavku na vyrobu urcité
nominalni hodnoty (viz tabulka 13).

17 Viz http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.
cs.html.

18 Skupina 32 centralnich bank a organti odpovédnych za emisi
bankovek, které¢ spolupracuji pod zastitou skupiny G10.

19 Podrobnosti viz http://www.rulesforuse.org.
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Tabulka I3 Rozdéleni vyroby eurobankovek
v roce 2010

Nominalni MnoZstvi NCB zadavajici vyrobu
hodnota (v mil.)
5 EUR 1309,9 ES, FR, NL, PT
10 EUR 1 540,1 DE, IE, GR, FR, IT, AT
20 EUR 1898,0 DE,FR, CY, LU, MT, NL,
SI, SK, FI
50 EUR 1700,0 BE, DE, ES, IT
100 EUR 500,0 1T
200 EUR 100,0 DE
500 EUR 100,0 AT
Celkem 7 148,0
Zdroj: ECB.

PLAN PRO VETSi SLADENOST HOTOVOSTNiCH
SLUZEB NCB

Na zakladé stfednédobého planu schvaleného
Radou guvernéri v roce 2007 pokracoval

Eurosystétm ve svém usili o dosazeni
veétsi sladénosti hotovostnich sluzeb NCB
Vv eurozone.

V ramci Eurosystému je ptedevsim dokoncovano
rozhrani mezi lokalnimi aplikacemi jednotlivych
NCB v eurozoné pro elektronickou vyménu
dat s uv€rovymi institucemi. Jedna se o data o
vkladech a vybérech hotovosti v piipadech, kdy
NCB nabizeji hotovostni sluzby zdarma. Toto
rozhrani umozni uvérovym institucim pouzivat
stejnou aplikaci, kterou pouzivaji pro hotovostni
transakce s domaci NCB, také pii transakcich
s ostatnimi NCB v eurozéné (pro hotovostni
sluzby nabizené NCB zdarma). Od 1. ledna 2011
jsou vklady a vybéry bankovek, které nejsou
orientovany dle stran a sméru tisku, zafazeny
mezi bézné sluzby, které NCB nabizeji zdarma.

NAVRACENI BANKOVEK DO OBEHU

K 1. lednu 2011 wvstoupilo v platnost
rozhodnuti ECB/2010/14 o ovéfovani pravosti
a upotiebitelnosti eurobankovek a jejich
navraceni zpét do obéhu, které nahradilo
»~Radmec pro rozpoznavani padelkii a tiidéni
bankovek podle upotiebitelnosti provadéné
uvérovymi institucemi a ostatnimi subjekty
zpracovavajicimi  hotovost“ (znamy také
jako ,Ramec pro navraceni eurobankovek
zpét do ob&hu®). Po 31. prosinci 2010, kdy
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skoncilo  pfechodné obdobi  umoznujici
uvérovym institucim a ostatnim subjektim
zpracovavajicim hotovost v nékterych zemich
eurozony piizpusobit své postupy a vybaveni,
jsou pozadavky podle Ramce pro navraceni
eurobankovek zpét do ob&hu plné uplatiiovany ve
vSech zemich eurozony. Veskeré eurobankovky
navracené do ob¢hu prostiednictvim bankomati
nebo na prepazkach uverovych instituci jsou
nyni provétovany z hlediska pravosti a vhodnosti
pro dalsi obéh, coz predstavuje dilezitou zaruku
pro vefejnost.

Rozhodnuti ECB/2010/14 stanovi postupy,
na které odkazuje ¢€l. 6 odst. 1 nafizeni (ES)

¢. 1338/2011, které bylo novelizovano v roce
20082

Subjekty zpracovavajici hotovost jsou povinny
tyto postupy dodrzovat a ,,ujistit se o pravosti
eurobankovek a eurominci, které pfijimaji a
hodlaji navratit do ob&hu, a dbat na rozpoznavani
padélki“. Uvedené rozhodnuti ECB nezavadi
oproti Ramci pro navraceni eurobankovek
zpét do obéhu vyznamné zmény s vyjimkou
skute¢nosti, ze plati pro Sirs§i okruh subjekt
podle €l. 6 odst. 1 natizeni (ES) ¢. 1338/2001.

PILOTNi PROGRAM ROZSIRENE SPRAVY ZASOB

V ASlI

Po odchodu hongkongské pobocky HSBC Bank
USA z velkoobchodniho trhu s bankovkami je
internetovd stranka rozSifené spravy zasob
(ECI)* provozovana touto bankou od fijna 2010
mimo provoz. Ostatni stranky ECI, které
provozuji Bank of America Merrill Lynch
(v Hong Kongu) a Bank of Ireland First
Currency Services v ramci spoleéného podniku
s United Overseas Bank (v Singapuru) budou
pokraovat v provozu v ramci pilotniho
programu do konce ledna 2012.

20 Natizeni Rady (ES) ¢. 44/2009 ze dne 18. prosince 2008, kterym
se méni nafizeni (ES) ¢. 1338/2001, kterym se stanovi opatieni
nutnd k ochrané eura proti padélani.

21 ECI je sklad hotovosti spravovany soukromou bankou, ktera drzi
obézivo na bazi tschovy.



DRUHA SERIE EUROBANKOVEK

Eurosystém v roce 2010 pokracoval v piipraveé
nové série eurobankovek, pfiCemz nejvice
pozornosti bylo vénovano vyvoji tiskovych
podkladii (kone¢nych materiall pro vyrobu
bankovek) a zkusebnimu tisku k vyhodnoceni
schopnosti zah4jit masovou vyrobu novych
bankovek. Design nové série eurobankovek
Pfesny harmonogram a posloupnost emise budou
uréeny pozdéji. Eurosystém bude vefejnost,
subjekty zpracovavajici hotovost a vyrobce
informovat o postupech zavadéni novych
bankovek v dostate¢ném predstihu. NCB zemi
eurozony budou vymeénovat eurobankovky
z prvni série po neomezenou dobu.
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4 STATISTIKA

ECB s prispénim narodnich centralnich bank
vyviji, shromazd’uje, sestavuje a vydava Sirokou
Skalu statistik, které podporuji ménovou politiku
eurozony a rizné ukoly ESCB. Tyto statistiky ve
velké mife vyuzivaji také vefejné instituce,
ucastnici finan¢nich trh, média a S$iroka
vetejnost. V roce 2010 pravidelné zvetejiiovani
statistik eurozony probihalo opét hladce a
véas.?? Zna¢né usili bylo vénovano dal§imu
vylepseni statistického rdmce ESCB v souladu
s kazdorocné aktualizovanym pracovnim
programem ESCB pro evropskou statistiku.
V tomto ohledu pfedstavovala vyzvu zejména
skutenost, ze rostouci pozadavky na data
vytvafely znaény tlak na dostupné zdroje.
V roce 2010 byla jednim z hlavnich témat
statistika finan¢ni stability. V této oblasti ECB
za podpory NCB provedla nezbytné pfipravy na
poskytovani statistické podpory Evropské radé
pro systémova rizika (ESRB) od 1. ledna 2011
(viz kapitola 6) a pod zastitou skupiny G20
prispéla ke globalnim iniciativdm na feSeni
statistickych mezer identifikovanych po finan¢ni
a hospodarské krizi.

Dopady finan¢ni a hospodaiské krize na tvorbu,
vyuzivani a zvetejniovani statistik predstavovaly
hlavni téma paté konference ECB o statistice i
mezinarodniho seminaie organizovaného ECB
ke Svétovému dni statistiky 20. fijna 2010.

4.1 NOVE NEBO ROZSiRENE STATISTIKY
EUROZONY

V roce 2010 byly zpfistupnény dalsi statistiky,
napf. nova statistika uvérd MFI nefinan¢nim
podnikiim v ¢lenéni podle odvétvi na zakladé
klasifikace NACE rev. 2 a nova statistika
zahrani¢niho dluhu pro eurozénu v c¢lenéni
podle sektorti a nastroji. Pokracoval také vyvoj
statistiky kratkodobych evropskych cennych
papirt (STEP, viz také ¢ast 3 kapitoly 4), coz je
v tomto trznim segmentu. Statistika STEP, ktera
je zvetejniovana od roku 2006, byla v zaii 2010
doplnéna o tydenni zvetejnovani ziistatkii pro
jednotlivé programy STEP véetn¢ ¢lenéni podle
meény emise.
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V roce 2010 pokracovala implementace
rozsifenych statistik eurozény v souladu
s novelizovanymi nafizenimi ECB o statistikach
tykajicich se rozvah MFI, trokovych sazeb MFI
a sekuritizace uvérd. Statistické vykaznictvi
ucelovych finan¢nich spolecnosti zapojenych
do sekuritiza¢nich transakci bylo zahdjeno
na zacatku roku 2010 a MFI od poloviny
roku vykazuji rozsifeny soubor statistickych
udaji pro rozvahovou statistiku a statistiku
urokovych sazeb. Tato nova data a souvisejici
ukazatele poskytnou podrobnéjsi clenéni
(napf. v pripadé zajisténych uvért a novych
uveért nefinanénim podnikiim), které pfispéje
ke zkvalitnéni ménové analyzy. Tyto statistiky
budou poprvé zvefejnény v poloviné roku 2011
poté, co projdou odpovidajici kontrolou kvality
dat v ramci ESCB.

vr

4.2 DALSi VYVO) V OBLASTI STATISTIKY

V tnoru a fijnu 2010 ECB zvefejnila vysledky
druhé a tieti etapy pololetniho vybérového
Setfeni o pfistupu podnikd v eurozoéné
k financovani, které ECB provadi ve spolupraci
s Evropskou komisi. Toto Setfeni poskytuje
predevsim kvalitativni informace o podminkach
financovani malych a stfednich podnikd ve
srovnani s velkymi podniky. Jeho vysledky
jsou k dispozici mimo jiné v ¢lenéni podle
velikosti podniku, ekonomické aktivity, staii
podniku a pro nckteré zemé eurozény také
podle jednotlivych zemi. V roce 2010 bylo
dosazeno dalsiho pokroku v implementaci
vybérového Setfeni Eurosystému o financich a
spotfebé domacnosti. Toto Setfeni je v soucasné
dobé provadéno NCB vsech zemi eurozony
(v nékolika pfipadech ve spolupraci s narodnimi
statistickymi fady). Jeho cilem je poskytnout
mikroekonomické tdaje o finan¢nich i realnych
aktivech a dluzich doméacnosti a dopliujici
informace o tématech, jako jsou pfijmy,
spotfeba, zaméstnanost, naroky na dichod,

22 Statistické udaje byly publikovany prostfednictvim 74 mési¢nich,
¢tvrtletnich a ro¢nich tiskovych zprav. Byly také zvefejiovany
v Meési¢nim bulletinu, publikaci Statistics Pocket Book a
datovém skladu ECB Statistical Data Warehouse (viz statisticka
¢ast internetovych stranek ECB).



uspory a dédictvi. Ocekava se, ze ke zvetejnéni
agregovanych ukazateli pro celou eurozonu
a k poskytnuti mikroekonomickych udaju
pracovnikiim vyzkumu dojde ve druhé poloviné
roku 2012.

Bylo také dosazeno pokroku v oblasti sbéru a
sestavovani statistickych udajii o drzb&é cennych
papird na zékladé¢ informaci o jednotlivych
cennych papirech. Pokracuje pilotni projekt
sestavovani experimentalnich statistik na zékladé
nyni dostupnych dat. Jsou také posuzovany
moznosti vyvoje harmonizované a nakladové
efektivni udrzitelné statistiky. Tyto Gidaje umozni
vytvofit lépe harmonizovanou a kvalitngjsi
statistiku a analyzovat drzbu cennych papir
podle institucionalnich sektorti a subsektord na
urovni jednotlivych cennych papird.

V prvnim ctvrtleti 2010 byl poprvé zvetejnén
¢tvrtletné vydavany seznam tcelovych financnich
spolecnosti, ktery doplituje denné aktualizovany
seznam MFI v EU a ctvrtletné aktualizovany
seznam investicnich fondd. Tyto seznamy
ESCB hodla pfemeénit na plnohodnotny registr
finan¢nich  instituci.  Seznamy  ucelovych
finan¢nich spolecnosti a investicnich fondl se
ve srovnani se seznamem MFI vyznacuji fadou
dodatecnych charakteristik, zejména informacemi
o jednotlivych cennych papirech emitovanych
témito institucemi (ve formé& koda ISIN).
Tento projekt je propojen s vyvojem registru
nadnarodnich firem s nazvem EuroGroups
Register, vytvafeného Evropskou komisi,
v jehoz ramci v soucasné dob¢ probihaji snahy
0 odstranéni pravnich piekdzek pro vyménu
informaci pro statistické ucely.

ECB pokracovala v tésné spolupraci s dalSimi
mezinarodnimi  organizacemi na  vyvoji
mezinarodnich statistickych standardt. Spole¢né
s Eurostatem se ECB zaméfila piedevSim
na probihajici revizi systému ucti ESA 95,
ktery je tfeba sladit se Systémem narodnich
uctd 2008 a Sestym vydanim manualu MMF
k sestaveni platebni bilance. Ve spolupraci s BIS
a MMF rovnéz zvetejnila druhou ¢ast prirucky
o statistice cennych papird, kterd se zabyva
dluhovymi cennymi papiry.

4.3 STATISTICKE POZADAVKY VYPLYVAJiCi
Z FINANCNI KRIZE

V dusledku finanéni krize doslo na evropské
i celosveétové trovni ke zvySeni uzivatelskych
pozadavki na statistické udaje pro analyzu
finan¢ni stability. Vedle Cinnosti popsanych
vyse probchlo v roce 2010 nékolik iniciativ
s cilem umoznit ECB =zajistovani cinnosti
sekretariatu  ESRB a poskytovat ESRB
potfebnou statistickou a analytickou podporu od
okamziku jejiho zalozeni (viz kapitola 6).

ESCB rovnéz spolupracuje s organy dohledu
ve snaze preklenout rozdily mezi statistickymi
a dohledovymi pozadavky. Diky spolupraci
s Vyborem evropskych bankovnich dohledt byl
v roce 2010 publikovan novy systém klasifikaci.
Tento systém postupem cCasu pomuze snizit
vykazovaci zatéz pro subjekty, které jsou
povinny poskytovat data Eurosystému i organtim
dohledu. Dale se v pripadé zakladni sady
ukazateli bankovniho sektoru zvysila Cetnost
vykazovani konsolidovanych dat o bankovnim
sektoru, zvefejiiovanych ve zpravé ECB
0 vyvoji stability bankovniho sektoru v EU (EU
Banking Sector Stability Report), a to z ro¢ni na
pololetni. Doslo také k urychleni zvefejiiovani
a zkvalitnéni obsahu ro¢niho souboru dat. ECB
rovnéz v tésné spolupraci s ostatnimi bankami
Eurosystému vyvijela statistiky pojistoven a
penzijnich fondd. Tyto statistiky vychazeji ze
stavajicich zdroju, pfedevsim od organt dohledu,
tj. nevyzaduji sbér novych dat od vykazujicich
subjekti. S ohledem na dalsi vyvoj téchto
statistik a na rostouci uzivatelské pozadavky
(pro ucely makroekonomickych analyz i analyz
finanéni stability) ECB tzce spolupracuje
s Evropskym organem pro pojistovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi, ktery
je nastupcem Vyboru evropskych dohledi
v pojistovnictvi a zaméstnaneckém penzijnim
pojisténi (CEIOPS), aby bylo zajisténo,
ze budouci pozadavky na statistické vykaznictvi
budou v souladu se Solvency II a Ze bude
minimalizovana zatéz vykazujicich subjektd.

V oblasti mezinarodni spoluprace se ECB podili
na statistickych iniciativach podporovanych
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ministry financi a guvernéry centralnich bank
zemi skupiny G20, jejichz cilem je identifikovat
a odstranit informa¢ni mezery. Jako clen
Meziagenturni skupiny pro hospodaiskou a
finan¢ni statistiku spolupracovala ECB s BIS,
Evropskou komisi (Eurostatem), MMF, OECD,
OSN a Svétovou bankou na formulovani
akéniho planu piedlozeného na summitu G20
v Cervnu 2010. Tento akéni plan obsahuje
harmonogramy pro implementacifady doporuceni
pro feSeni problémil souvisejicich s méfenim
rizik ve finanénim sektoru, mezinarodnimi
finanénimi vazbami a zranitelnosti ekonomik
vici Sokum, ale také pro zvefejnovani oficialnich
statistik. ECB rovnéZz podporuje zdokonalovani
internetovych  stranek ,,Principal  Global
Indicators”, které se zamétuji na ekonomiky
zemi G20.
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5 EKONOMICKY VYZKUM

V souladu s pfistupem aplikovanym v celém
Eurosystému je cilem vyzkumné ¢innosti v ECB
1) poskytovat vysledky, které jsou relevantni pro
formulovani doporuceni pro ménovou politiku
a ostatni ukoly Eurosystému, ii) udrzovat
a vyuzivat ekonometrické modely pro ucely
sestavovani ekonomickych prognédz a projekci
a srovnavani dopadt alternativnich politik a iii)
komunikovat s akademickou obci, napiiklad
prostfednictvim publikovani vysledktl vyzkumu
v recenzovanych odbornych Ccasopisech, ale
také prostfednictvim ucasti na vyzkumnych
konferencich a jejich organizovani. V roce 2008
ECB zahgjila vicelety plan revize své vyzkumné
¢innosti, aby zohlednila zkusenosti z priubéhu
a dozvukd financni krize. Pozdé€ji zde byly
zahrnuty také Cinnosti zaméfené na podporu
prace ESRB. V roce 2010 byla znacné pozornost
vénovana analyzam finan¢nich otazek, pficemz
diraz byl kladen zejména na sestaveni a vyuziti
nastroji pro hodnoceni makroobezietnostnich
otazek a systémového rizika.

5.1 PRIORITY A VYSLEDKY VYZKUMU

Ekonomicky vyzkum v ECB je provadén
decentralizovanym zptisobem: vSechny utvary
realizuji vyzkumné projekty podle svych
potieb a své odbornosti. Koordinaci vyzkumu
je povefeno Generdlni feditelstvi pro vyzkum,
které samo produkuje vyzkumné prace vysoké
kvality. Generalni feditel vyzkumu stoji
v cCele Vyboru pro koordinaci vyzkumu,
ktery pfizplisobuje vyzkumné aktivity v ECB
pozadavkim této instituce a potfebam jejich
politik. Vybor pro koordinaci vyzkumu kazdy
rok stanovi prioritni oblasti a s ohledem na né
usmérnuje zaméteni vyzkumu.

Hlavni prioritni oblasti vyzkumu byly v roce 2010
stejné jako v roce 2009: prognézovani a vyvoj
modelt, zkvalitnéni ménové analyzy, porozuméni
transmisnimu mechanismu ménové politiky,
financni stabilita a makroobezfetnostni dohled
a regulace, efektivnost evropského finan¢niho
systému, platebni styk a vyporadani, mezinarodni
vztahy a fiskalni otazky. Pokud jde o realizaci
téchto priorit, vétsi pocet vyzkumnych projekti

nez v minulosti se vénoval tématim spojenym
s finan¢nimi a makroobezietnostnimi otazkami.
Zejména byl kladen diraz na vyvoj a vyuziti
nastroji pro monitorovani finan¢ni problematiky
a podporu rozhodovani v této oblasti. Vyrazné
vzrostl také pocet vyzkumnych projekta
vénovanych zkvalitnéni ménové analyzy.

Vyzkum v oblasti ménové analyzy se zaméfil na
vyvoj a vyuziti kvantitativnich metod hodnoceni
ménového vyvoje s dirazem na poskytnuti
kvalitnich analytickych podkladi pro piipravu
meénovépolitickych rozhodnuti. V roce 2010
mezi hlavni témata v ramci této priority
vyzkumu pattily strategie ukonceni souc¢asnych
mimoiadnych opatfeni a analyza vztahu mezi
makroekonomickymi politikami a finanéni
stabilitou. Témto tématim byla vénovana dvé
vyzkumna fora.?* Vyzkum v této oblasti vyustil
ve vydani knihy ,,Enhancing monetary analysis®,
jejimiz editory byli Clenové Vykonné rady
Lucas Papademos a Jirgen Stark.?*

Pokud jde o transmisni mechanismus ménové
politiky, byly zahdjeny nebo pokracovaly nové
projekty tykajici se fady riznych témat: vyvoje
cen aktiv a rizikové prémie, tlohy bankovniho
sektoru, finan¢nich rozhodnuti nefinanénich
podnikl a rGznorodosti, konkurenceschopnosti
a prizpisobovani na urovni jednotlivych
zemi. Mezi dalsi projekty, které byly zahdjeny
v minulych letech, patfily Program pro
vyzkum financi a spotieby domdacnosti®, coz
je vyzkumny program Eurosystému zalozeny
v roce 2009, ktery shromazd’uje a analyzuje
mikroekonomické informace o Sirokém spektru
rozhodovani domacnosti, a vyzkumné forum
ECB o komunikacni politice centralnich bank.

Pfedmétem zkoumani byly také vazby mezi
finan¢éni stabilitou a ménovou politikou,
pticemz duraz byl kladen na vyvoj ukazateli

23 Vyzkumna fora jsou formalni interni kanaly pro sdileni
zkuSenosti a vysledkd vyzkumnych projektd ECB tykajicich se
urcitého tématu.

24 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/enhancingmonetary
analysis2010en.pdf

25 Vyzkumné programy koordinuji vyzkumné aktivity Eurosystému/
ESCB a napomahaji Sifeni vysledkti vyzkumu. Mohou se jich

ucastnit také externi vyzkumni pracovnici.
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finan¢ni stability a analyzu vztahu mezi finan¢ni
stabilitou a celkovym makroekonomickym
vyvojem. Vyvoj ukazateli finanéni stability
zahrnuje tvorbu modelt véasného varovani,
nastroji pro zatézové testy a modell nakazy
a systémového rizika. Pozornost je vénovana
novym oblastem vyzkumu s cilem obohatit
stavajici modely zachycujici vztah mezi
finanéni stabilitou a makroekonomickym
vyvojem. Rada projektii z této oblasti spada pod
novy vyzkumny program ESCB zaméfeny na
makroobezietnostni vyzkum, ktery byl zalozen
v bieznu 2010 (viz box 10 v kapitole 6).

Vyzkum efektivnosti finanéniho systému
se zaméfil na porozuméni penéznimu trhu a
zlepSeni operacnich ramcid, vcetné analyzy
spreadii penézniho trhu a strategii ukonceni
mimotéadnych opatieni.

V ramci Programu pro vyzkum platebniho styku?®
ECB pokracovala ve vyzkumu jednotné oblasti
pro platby v eurech (SEPA) a systému
TARGET2. V roce 2010 se také uskutecnila
konference zabyvajici se t€émito tématy.

V mezinarodni oblasti byly hlavnimi tématy
vyzkumu globalizace, finanéni a obchodni
vazby a mezinarodni role eura. Globalizace a
finan¢ni a obchodni vazby byly pfedmétem dvou
vyzkumnych for. Diskuze na téma obchodnich
vazeb ovliviiuje tvorbu nastrojii pro modelovani
obchodnich tokil v ramci projekci Eurosystému/
ECB.

V oblasti fiskalni politiky pokracoval vyvoj
nastroji pro sledovani a analyzu vefejnych
financi a jejich efektivnosti a udrzitelnosti.
Novym tématem vyzkumu v roce 2010 byla
interakce mezi fiskalni a ménovou politikou,
zejména se zaméfenim na obdobi ukoncovani
mimoféadnych opatieni.

vrv

5.2 SIRENi VYSLEDKU VYZKUMU:
PUBLIKACE A KONFERENCE

Stejné jako v predchozich letech byly vyzkumné
prace  zaméstnanci ECB  zvefejnovany
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v ramci fady ECB Working Paper Series a
fady ECB Occasional Paper Series. V roce
2010 bylo vydano 138 publikaci z fady ECB
Working Paper Series a 14 publikaci z fady
ECB Occasional Paper Series. Autory nebo
spoluautory celkem 104 publikaci z fady
ECB Working Paper Series byli pracovnici
ECB, v mnoha pfipadech spole¢né s ekonomy
Eurosystému. Zbyvajici publikace byly napsany
externimi autory, ktefi se Ucastnili konferenci a
seminaid, pracovali ve vyzkumnych programech
nebo absolvovali dlouhodobéjsi staze v ECB
za uCelem dokonceni vyzkumného projektu.?’
Jak se jiz stalo zvykem, ocekava se, Ze
vétsina téchto publikaci bude nakonec vydana
v prednich recenzovanych akademickych
Casopisech. V roce 2010 publikovali pracovnici
ECB v akademickych c¢asopisech vice nez
113 ¢lankd. V roce 2010 ECB rovnéz spolu
s fadou dalSich centralnich bank nadale
poskytovala  redakéni  podporu  Casopisu
International Journal of Central Banking.

Dalsi pravidelnou publikaci ECB je Research
Bulletin, jehoz cilem je seznamit §irsi vefejnost
s vysledky vyzkumu. V roce 2010 byl vydan
v bieznu, Cervnu a listopadu. Zabyval se mimo
jiné témito tématy: zpravou o vysledcich
Programu pro vyzkum mzdového vyvoje,
analyzou fiskalnich stimul, finan¢nimi otdzkami
a jejich dopadem na ménovou politiku (napf.
analyzou rizik a jejich ocenéni trhem, Gvérovych
standardd bank a vyvojem na penéznich trzich
béhem krize), zapracovanim financnich frikci
do modeltt DSGE a kombinovanim progno6z.?

ECB v roce 2010 potfadala nebo spoluporadala
15 konferenci ¢i seminafit s vyzkumnou
tematikou. Spolupotadateli konferenci byly
Centrum pro vyzkum hospodaiské politiky
(CEPR), Banka pro mezinarodni platby (BIS)
a ostatni centralni banky, at’ jiz uvnitf nebo vné
Eurosystému. Byla také zorganizovana celd fada

26 Podrobnéjsi informace o tomto vyzkumném programu jsou
k dispozici na http://www.paymenteconomics.org

27 Externi vyzkumni pracovnici pfijizdé&ji do ECB podle potieby
nebo v ramci formalnich programi jako napf. Lamfalussy
Research Fellowship.

28 Uplny prehled témat je k dispozici na http:/www.ecb.europa.eu/
pub/scientific/resbull/html/index.en.html



seminaii s cilem S$ifit vysledky vyzkumu
v ramci ECB. Stejné jako v ptedchozich letech
se veétsina konferenci a seminait tykala
konkrétnich priorit vyzkumu. Programy téchto
akci a prednesené ptispévky jsou k dispozici na
internetovych strankach ECB.%?

Dalsim dlouhodobé vyuzivanym mechanismem
pro Sifeni vysledki vyzkumu je poradani
sérii seminafti, z nichz dvé jsou mimofadné
vyznamné: Joint Lunchtime Seminars, kterou
ECB organizuje spolu s Deutsche Bundesbank
a Centrem pro finan¢ni studia, a Invited Speaker
Seminars. Seminare téchto dvou sérii se konaji
kazdy tyden a externi pracovnici vyzkumu na
nich v ECB prezentuji svoji aktualni praci. ECB
také organizuje vyzkumné seminafe na méné
pravidelné bazi mimo tyto dve série.

29 http://www.ecb.europa.eu/events/conferences
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6 JINE UKOLY A CINNOSTI

6.1 DODRZIOVANi ZAKAZU MENOVEHO

FINANCOVANi A ZVYHODNENEHO PRiSTUPU

Podle ¢l. 271 pism. d) Smlouvy je ECB povéiena
ukolem sledovat dodrzovani zakazi plynoucich
z ¢lankt 123 a 124 Smlouvy a natizeni rady (ES)
¢. 3603/93 a 3604/93 ze strany 27 narodnich
centralnich bank ¢lenskych zemi (NCB) a ECB.
Clanek 123 zakazuje ECB a NCB poskytovat
vladam a institucim ¢i organim Evropské unie
moznost precerpani zustatki bankovnich ucth
nebo jakykoli jiny typ uvéru, stejn€ jako od nich
pfimo nakupovat dluhové nastroje. Clanek 124
zakazuje jakékoliv opatfeni, které by nebylo
zalozeno na obezietném posouzeni a které by
umoznovalo zvyhodnény piistup vlad a instituci
a organt Evropské unie k finan¢nim institucim.
Evropska komise soubézné s Radou guvernéra
monitoruje, jak clenské staty dodrzuji vyse
uvedend ustanoveni.

ECB také sleduje, jak centrdlni banky EU
nakupuji na sekundarnich trzich dluhové néstroje
emitované domacim vefejnym sektorem,
vefejnym sektorem jinych clenskych statd a
institucemi a organy EU. V souladu s body
odiivodnéni nafizeni Rady (ES) ¢. 3603/93
nesmi byt akvizice dluhovych nastroji vetejného
sektoru na sekundarnim trhu vyuzita k obchazeni
cile ¢lanku 123 Smlouvy. Takové nakupy se
nesmé&ji stat formou nepfimého ménového
financovani vetejného sektoru.

Sledovani dodrzovéni zakazi v roce 2010
naznacuje, ze v nasledujicich ptipadech nebyla
dodrzena ustanoveni ¢lanka 123 a 124 Smlouvy
a souvisejicich nafizeni Rady.

Za prvé to byl sedmidenni vklad portugalské
centralni banky ve vysi 12,5 mil. USD u banky
portugalského vefejného sektoru dne 13. kvétna
2010, ke kterému doslo v dusledku provozni
chyby. Za druhé, nizozemska centrdlni banka
provedla zalohové platby v kontextu operace
nizozemského systému pojisténi vkladd.
Je nutné, aby byly pfijaty pravni ptredpisy,
na jejichz zakladé by byl nizozemsky systém
pojisténi vkladi v souladu se zakazem
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meénového financovani. Za treti, kyperska
centralni banka urocila ziistatky na bézném Gétu
systému pojisténi vkladt sazbou vyssi, nez jsou
srovnatelné trzni sazby, coz neni v souladu s cili
zakazu ménového financovani. V tomto ohledu
kyperska centralni banka oznamila, Ze pfijala
rozhodnuti, Ze nejpozdéji od zacatku roku
2012 bude tento ucet urocit trznimi sazbami.
Za ctvrté, systém uroCeni vladnich vklada
u italské centralni banky vedl k troceni vyssi
sazbou, nez jsou srovnatelné trzni sazby. V této
souvislosti italska centralni banka oznamila,
ze systém uroCeni v souCasné dobé prochazi
revizi. Revize by méla byt dokoncena co mozna
nejdiive, aby bylo dosazeno souladu s cili
zakazu ménového financovani.

Obecné je tieba pfipomenout, ze zakazy podle
¢l. 123 a 124 Smlouvy je tfeba dusledné
respektovat, a to i v pfipadé finan¢ni krize.

6.2 PORADNi FUNKCE

Clanek 127 odst. 4 a ¢l. 282 odst. 5 Smlouvy
vyzaduje, aby ECB byla konzultovana ve véci
jakychkoliv navrhovanych pravnich ptedpist
Evropské unie nebo navrhll vnitrostatnich
pravnich predpist spadajicich do oblasti
pusobnosti Evropské centralni banky.*® V§echna
stanoviska ECB jsou zvefejiovdna na
internetovych strankdch ECB. Stanoviska ECB
k navrhovanym ptedpisim EU jsou zvefejnéna
také v Ufednim véstniku Evropské unie.

ECB v roce 2010 pfijala 95 stanovisek tykajicich
se navrhovanych pravnich pfedpisi EU nebo
vnitrostatnich pravnich ptedpist spadajicich do
oblasti ptisobnosti ECB: deset se tykalo navrha
legislativy EU a 85 wvnitrostatnich piedpist.
V roce 2009 to bylo 100 stanovisek. Seznam
stanovisek pfijatych v roce 2010 a na zacatku
roku 2011 je uveden v piiloze této vyrocni
Zpravy.

30 Spojené kralovstvi je vynato z povinnosti konzultovat ECB
na zakladé Protokolu o nékterych ustanoveni tykajicich se
Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska, jenz je
pripojen ke Smlouvé (Ut. vést. C 83, 30.3.2010, s. 284).



Stanoviska ECB vydand na zadost Rady,
Evropského parlamentu a Evropské komise
se tykala mimo jiné probihajicich reforem
spravy ekonomickych zalezitosti a regulace
finan¢niho sektoru, jakoz i legislativy spojené
se zavedenim eura v Estonsku a pfepocitaciho
koeficientu mezi eurem a estonskou korunou?!
(viz kapitola 3).

Jako soucast pokracujici reformy spravy
ekonomickych zalezitosti v EU uvitala ECB
navrh Evropské komise na zvySeni kvality
statistického vykazovaniv souvislosti s postupem
pri nadmérném schodku, ktery je soucasti Paktu
stability a rustu?. V jiném stanovisku®** ECB
uvitala komplexni balicek legislativnich navrha
zaméfenych na posileni ramce ekonomického
a rozpoctového dohledu v EU. Mezi tyto navrhy
patfilo zavedeni rdmce makroekonomického
dohledu, coz ECB zvlast¢ uvitala, jelikoz
se jim uzavird dulezitd mezera ve sprave
ekonomickych zalezitosti EU. ECB zaroven
vyzvala zdkonodarce EU a clenské staty, aby
vyuzili probihajici legislativni proces k posileni
spravy ekonomickych zalezitosti v maximalni
mife podle Smluv. ECB poznamenala, Zze
navrhy by mély umoznit vétsi automaticnost,
a zejména navrhla, Ze by se Rada nebo alespon
Euroskupina mély formou prohlaseni zavazat
k nasledujicim navrhiim a doporu¢enim Komise
ohledn¢ pokracujicich postupti vii¢i ¢lenskym
statim neplnicim své zavazky. ECB také dodala
podnéty k formulacim vSech téchto navrhi.

Pokud jde o reformu dohledu v EU, ECB
podporuje navrhovanou novelu souhrnné
smérnice (,,omnibus directive®), ktera je novelou
11 smérnic tykajicich se finan¢niho sektoru a
zajistuje  fadné  fungovani  evropskych
dohledovych organi (ESA) a Evropské rady pro
systtmova rizika (ESRB).>* Navrhy ECB se
zam@fily na zalezitosti vyznamné pro ECB/
ESCB a ESRB, jako je napf. odstranéni pravnich
ptekazek pro sdileni informaci mezi ECB/
ESCB, ESRB, evropskymi dohledovymi organy
(ESA) a narodnimi organy dohledu. ECB se
rovnéz vyjadrila k nezbytnym upravam pravidel
pro doplitkkovy dohled nad finanénimi osobami
ve finan¢nich konglomeratech za ucelem

zaplnéni nekterych mezer v dohledu, napf.
zahrnuti investi¢nich spole¢nosti se spravou
aktiv (asset management companies) pod dohled
nad finan¢nimi konglomeraty.*

V souvislosti s reformou regulace trhu finan¢nich
sluzeb v pokrizovém obdobi vydala ECB
stanoviska k nékolika ndvrhiim vcetné revize
kapitalovych pozadavki a regulace ratingovych
agentur.® ECB podporovala snahu vytvofit silny
regulatorni ramec, ktery by mél v budoucnu
zabranit finan¢nim krizim a pfitom zachovat
rovné podminky a tam, kde je to mozné, prispét
ke sblizovani pravidel ve svétovém méfitku.
ECB zdlraznila nutnost zachovani fadnych
postupi rizikové hodnoceni aktiv krytych
systémem zaji$téni pouzivaném v Eurosystému,
véetné toho, ze centralni banky maji moznost
pfistupu k informacim o strukturovanych
finan¢nich  ndastrojich  vCetné¢ informaci
o podkladovych tivérech. Pokud jde o navrhované
nafizeni tykajici se mimoburzovnich derivati,
ustfednich protistran a registrti obchodti, ECB
uvitala tento krok smeétujici k realizaci dohody
zemi skupiny G20 ze zati 2009, podle niz by
se standardizované mimoburzovni derivatové
kontrakty mély obchodovat na burzach nebo
v pripadé potfeby v ramci -elektronického
obchodovani a mély by byt vyporadany
prostiednictvim ustfednich protistran do konce
roku 2012.%7 ECB nicméné vyjadtila také fadu
obav, zejména pokud jde o nedostatecné zvazeni
dohledovych kompetenci ECB a narodnich
centralnich bank a o ustanoveni tykajici se
pristupu k facilitam centralnich bank.

ECB rovnéz reagovala na znaény pocet
konzultaci ze strany narodnich organt, z nichz
nékteré se tykaly vyvoje struktury dohledu
v Irsku, Recku, Francii a Rakousku.’® ECB
zaznamenala slouceni organt dohledu ve

31 CON/2010/52.

32 CON/2010/28.

33 CON/2011/13. Viz také kapitola 5 této vyrocni zpravy.

34 CON/2010/23.

35 CON/2010/6.

36 CON/2010/65 a CON/2010/82.

37 CON/2011/1.

38 CON/2010/30,
a CON/2010/57.

CON/2010/48, CON/2010/33, CON/2010/4
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Francii a uvitala vytvofeni nového organu
Prudential Control Authority, jemuz bude
pfedsedat guvernér Banque de France.*
Navrhovany systém ma zvysit moznosti Banque
de France pokud jde o poskytovani analytické
podpory ESRB. ECB dale uvitala navrhovanou
restrukturalizaci Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland*, jejimZ cilem je,
aby centralni banka plné odpovidala za dohled
nad Gvérovymi a finanénimi institucemi. ECB
podrobné sledovala dodrzovani nezavislosti
centralni banky a zdkaz ménového financovani.

ECB byla dale konzultovana ohledné fady
opatfeni tykajicich se stability finan¢nich trhd,
z nichz néktera souvisela s finan¢ni krizi.*! ECB
zejména vydala stanovisko** k navrhu feckého
zékona o zalozeni fondu finanéni stability za
ucelem udrzeni stability feckého bankovniho
systému prostiednictvim rekapitalizace
uvérovych instituci. ECB uvitala uzké vazby
mezi fondem a systémem bankovniho dohledu.
Vzhledem k soufasnym pravomocem fecké
centralni banky v oblasti dohledu by tento
zakon mél zajistit, aby byly fadné dodrzovany
kapitalové pozadavky. ECB uvitala iniciativni
roli guvernéra ftecké centralni banky pfi
jmenovani ¢lend rady tohoto fondu.

V ptipominkach k navrhu némeckého zakona
o systémech pro odSkodnéni v tuvérovych
a finan¢nich institucich a pojistovnach®
ECB zdlraznila obecnou dtlezitost sladéni
relevantnich pozadavkd s mezinarodnimi
standardy a legislativou EU s cilem zabranit
regulatornim arbitraZim a omezit podstupovani
nadmérného rizika. Dalsi stanoviska k postuptim
pro uvérové instituce ve financnich potizich
vyzdvihla dalezitost efektivniho systému feseni
problémid pro =zajisténi stability finan¢éniho
systému.* Ve stanoviscich k novému rezimu
ruSeni tvérovych instituci v potizich v Dansku*
a k restrukturalizaci bank v Némecku*® ECB
uvitala dal§i snizeni role statu ve prospéch
reziml feSeni problému piedevsim na zaklade
financovani sektorem uverovych instituci. Tam,
kde krizova situace vyzaduje dodatecné vyuziti
vetejnych prostiedki, mél by byt bankovni
sektor vyzvan, aby je statu uhradil. To by mélo
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dale podpofit disciplinu trhd a feSit riziko
moralniho hazardu. Ve stanovisku k navrhu
upravy opatfeni tykajicich se podpory statni
pokladny v Polsku*’ vyjadiila ECB obavu, Ze se
tato opatfeni — v rozporu s pozadavkem, aby
narodni podpirna opatfeni byla docasna —
pfeméni na opatfeni na dobu neurcitou. Jestlize
nebude obnoven docasny rezim, nebude mozné
prodlouzeni takového rezimu podrobit nezbytné
revizi s ohledem na aspekty ménové politiky
a finan¢ni stability.

V oblasti statistiky byla ECB konzultovana
ohledné¢ vytvoreni feckého  statistického
systtmu a zfizeni nezavislého statistického
organu v Recku®® ECB zdtraznila, Ze
davéryhodnost rozpoétového dohledu v EU,
a konecné i davéryhodnost a fadné fungovani
ménové unie, zavisi na spolehlivém a v€asném
sestaveni statistik souvisejicich s postupem pfi
nadmérném schodku, které by mély byt nezavislé
na politickych cyklech. Ve svém stanovisku
k pravnimu ramci pro tvorbu narodnich statistik
v Estonsku® ECB zdlraznila, ze je dualezité
zajistit nezavislost Estonského narodniho
statistického ufadu, nebot’ tento Gfad bude mit
po piijeti eura® zasadni vyznam pro hladké
fungovani ramce HMU.

ECB piijala nékolik stanovisek tykajicich se
narodnich centralnich bank, vCetn€ zmén statutt
bulharské, danské, estonské, irské, francouzske,
litevské, madarské a polské narodni centralni

39 CON/2010/4.
40 CON/2010/30 a CON/2010/48.

41 CON/2010/3, CON/2010/7, CON/2010/10, CON/2010/11,
CON/2010/12, CON/2010/21, CON/2010/26, CON/2010/29,
CON/2010/31, CON/2010/35, CON/2010/41, CON/2010/45,
CON/2010/50, CON/2010/53, CON/2010/54, CON/2010/62,
CON/2010/63, CON/2010/64, CON/2010/71, CON/2010/75,
CON/2010/83, CON/2010/86, CON/2010/92, CON/2010/93
a CON/2010/95.

42 CON/2010/54.

43 CON/2010/41 a CON/2010/63.

44 CON/2010/12, CON/2010/31 a CON/2010/35.

45 CON/2010/45.

46 CON/2010/83.

47 CON/2010/95.

48 CON/2010/17.

49 CON/2010/2.

50 ECB byla konzultovana také ohledné
legislativnich opatieni v souvislosti s pfipravami na zavedeni
eura v Estonsku. Podrobnosti viz ¢ast 2 kapitola 3.
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banky.' ECB upozornila na to, Ze nejistota
ohledn¢ pravniho postaveni nemovitosti litevské
centralni banky podkopava institucionalni
a finan¢ni nezavislost této narodni centralni
banky.’> ECB uvitala navySeni kapitalu
a statutarnich rezerv Banque de France. Rada
stanovisek se tykala odménovani zaméstnancti
narodnich centrdlnich bank v souvislosti
s pravnimi predpisy zaméfenymi na obnoveni
rozpo¢tové rovnovahy.>* ECB uvitala snahu
o dosazeni fiskalni konsolidace a zdUraznila,
ze v zajmu ochrany autonomie narodnich
centralnich bank v oblasti zaméstnanecké
politiky se o navrhovanych pravnich pfedpisech
o odménovani zaméstnancl  narodnich
centralnich bank musi rozhodovat v tésné
a u¢inné spolupraci s témito bankami a piihlizet
k jejich nazoru tak, aby mohly nadale samostatné
vykonavat tkoly, které jim byly svéfeny na
zéklad¢é Smlouvy, Statutu ESCB a vnitrostatnich
pravnich predpisi. Ve svém stanovisku
k uspornym opatienim v Portugalsku®> se
ECB zabyvala nutnosti efektivni spoluprace
a zdiraznila, ze absence takové spoluprace by
vedla k zavaznému poruseni zasady nezavislosti
centralni banky. Pokud jde o Mad’arsko, ECB
vyjadrila obavy ohledné Castych zmén zakona
o mad’arské centralni bance a uvedla, Ze jednim
z faktori nezavislosti centralni banky je stabilni
pravni ramec centralni banky, a varovala
pfed opatfenimi, kterd se snazi — v rozporu
s pozadavkem nezavislosti centralni banky
podle ¢l. 130 Smlouvy *® — ovliviiovat guvernéra
a ostatni ¢leny rozhodovacich organti mad’arské
centralni banky. ECB rovnéz konstatovala, ze
snizovani platl zaméstnanct centralni banky
musi byt v souladu se zdkazem ménového
financovani podle ¢l. 123 Smlouvy.’

Od roku 2008 jsou informace o ziejmych
a zavaznych’® ptipadech nesplnéni povinnosti
konzultovat ECB ohledné navrhii vnitrostatnich
pravnich ptedpist a pravnich predpisi Evropské
unie obsazeny také ve vyrocni zprave.

V roce 2010 ECB zaznamenala dva pfipady,
kdy navrhované pravni predpisy EU nebyly
s ECB konzultovany, véetné¢ jednoho piipadu,
kdy ECB vydala stanovisko ze své vlastni

iniciativy. Prvni pfipad se tykal navrhu nafizeni
Komise, kterym se provadi nafizeni (ES)
¢. 177/2008, kterym se zavadi spolecny ramec
pro registry hospodaiskych subjekti pro
statistické ucely v souvislosti s vyménou
davérnych tdaji mezi Eurostatem a centralnimi
bankami.”* ECB se domniv4, Ze toto nafizeni je
dalezité pro spoluprdci ECB s institucemi,
organy, ufady a agenturami EU, které se
zabyvaji sbérem statistickych dat, ktera ESCB
potiebuje k plnéni tkoli podle ¢l. 5 statutu
ESCB, a m¢lo byt proto v pfislusném stadiu
legislativniho procesu s ECB konzultovano.

Druhy piipad se tykal navrhu smérnice, kterym
se méni smérnice 2006/48/ES a 2006/49/ES,
pokud jde o kapitalové pozadavky na obchodni
portfolio a resekuritizace a o dohled nad
politikami odménovani.*® ECB byla konzultovana
ohledné dfivejsiho navrhu a 12. listopadu 2009
k nému vydala stanovisko.®! Dne 7. ervence 2010
Evropsky parlament schvalil smérmici, kde byla
provedena fada zmén, a ktera byla nasledn¢
predloZzena Radé k formdalnimu schvéleni.®
Vzhledem k povinnosti konzultovat ECB znovu
o zavaznych zménach navrhovanych zakont,
které spadaji do jeji kompetence, vydala ECB

5
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53 CON/2010/88.
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55 CON/2010/80.

56 CON/2010/91.

57 CON/2010/51, CON/2010/69 a CON/2010/80.

58 ECB pod pojmem ,ziejmy* rozumi piipady, kdy neni pravni
pochybnost, ze ECB m¢éla byt konzultovana, a pod pojmem
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59 Natizeni Komise (EU) €. 1097/2010 z 26. listopadu 2010, kterym
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6. srpna 2010 z vlastni iniciativy stanovisko
k tomuto pozmé&nénému navrhu.*3

V roce 2010 ECB zaznamenala deset piipadd,
kdy s ni navrhované vnitrostatni pravni piedpisy
nebyly konzultovany, a vydala jedno stanovisko
z vlastni iniciativy. Nasledujicich pét ptipada je
povazovano za ziejmé a zavazné.

Bulharské tfady nekonzultovaly s ECB zakon
o slozeni a funkcich Komise pro financni
dohled (Financial Supervision Commission)
a predevsim parametry Poradni rady pro finan¢ni
stabilitu (Financial Stability Advisory Council),
coz je pro ESCB zalezitost zdsadniho vyznamu.

ECB nebyla konzultovana ohledné portugalského
zakona, ktery centralni bance zadava nekteré
nové ukoly. Tento zdkon je pro ESCB velmi
dilezity, nebot’ se tykd financni nezavislosti
narodni centralni banky, a ECB by k nému méla
zavazné kritické pfipominky.

Pokud jde o opatfeni spojend s financni krizi,
nebyla ECB konzultovana ve tfech ptipadech.
Recké ufady nekonzultovaly s ECB ve dvou
pripadech: za prvé v piipadé navrhu zakona
o reformé systému naboru zaméstnancl ve
vetrejném sektoru, kterd ma vliv na vyhradni
pravomoc fecké centralni banky najimat
zamestnance zvlastni kategorie, a za druhé navrh
zékona, ktery mimo jiné stanovi omezeni ndboru
zameéstnanct subjekty verejného sektoru, véetné
fecké centralni banky, jakozto zplsob omezeni
nepftiznivych disledktl pretrvavajici rozpoctove
krize. Slovinské tfady nekonzultovaly s ECB
pravni predpisy tykajici se poskytovani statnich
zaruk a uvérd uveérovym institucim. ECB
se domniva, Ze tyto pfipady maji pro ESCB
zasadni vyznam, nebot’ se tykaji finan¢ni krize
a zachrannych opatieni pfijimanych ¢lenskymi
staty.

Od roku 2010 jsou informace o zfejmych
a opakujicich se pripadech nesplnéni povinnosti
¢lenskych statl konzultovat ECB obsazeny také
ve vyrocni zpravé. Opakujici se piipady jsou
pfipady, kdy jeden clensky stat nekonzultuje
s ECB nejméné trikrat za dva po sobé nasledujici
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roky s tim, ze na kazdy z téchto rokt pfipada
nejméné jeden pripad. ECB zaznamenala dva
ptipady, kdy nebyla konzultovana ohledné
navrhu vnitrostatnich piedpist v roce 2009, a tii
ptipady v roce 2010, a to u Recka a Mad’arska.

6.3 SPRAVA VYPUJCNiCH A OVEROVYCH OPERACI
EVROPSKE UNIE, EVROPSKEHO NASTROJE
FINANCNi STABILITY A SDRUZENYCH
BILATERALNICH UVERU RECKE REPUBLICE

V souladu s ¢l. 141 odst. 2 Smlouvy a s ¢lanky
17, 21.2, 43.1 a 46.1 statutu ESCB spoleéné
s Clankem 9 natizeni Rady (ES) ¢. 332/2002
ze dne 18. unora 2002, ve znéni nafizeni (ES)
¢. 431/2009 ze dne 18. kvétna 2009, ma ECB
nadale odpovédnost za spravu vypujcnich
a uvérovych operaci Evropské unie na zakladé
mechanismu stfednédobé finan¢ni pomoci podle
rozhodnuti ECB/2003/14 ze dne 7. listopadu
2003 ve znéni rozhodnuti ECB/2009/17 ze dne
19. cervna 2009. ECB v roce 2010 obdrzela
za EU cCtyfi platby, které pievedla do zemi
dluznikh (Rumunsko a LotySsko). U osmi
uvert v ramei tohoto mechanismu byly splatné
uroky, které ECB pfislusSnym zptsobem
vyporadala. K 31. prosinci 2010 ¢inila celkova
Castka nevypofadanych uvérovych operaci EU
na zaklad€ mechanismu stiednédobé financni
pomoci 12,1 mld. EUR.

V souvislosti se smlouvou o uvérové facilité
mezi Elenskymi staty, jejichz ménou je euro®,
a Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW)® jako
véfiteli a Reckou republikou jako dluznikem
a feckou centralni bankou jako jednatelem
dluznika a podle ¢lanka 17 a 21.2 statutu ESCB
a c¢lanku 2 rozhodnuti ECB/2010/4 ze dne
10. kvétna 2010 je ECB odpovédna za
zpracovani vSech souvisejicich plateb jménem
vefitell 1 dluznika. V roce 2010 ECB obdrzela
dvé platby od vériteld, které prevedla dluznikovi.
U obou uvéri byly splatné troky, které
ECB pfislusnym zplsobem vypotadala.

63 CON/2010/65.

64 Kromé Recké republiky a Spolkové republiky Némecko.

65 Jedna ve vefejném zajmu podle pokynu a se zarukou Spolkové
republiky Némecko.



K 31. prosinci 2010 ¢inil nesplaceny zistatek
sdruzenych bilateralnich Gvéri ve prospéch
Recké republiky 21 mld. EUR.

V souladu s ¢l. 122 odst. 2 a ¢l 132
odst. 1 Smlouvy, ¢lanky 17 a 21 statutu ESCB
a ¢lankem 8 nafizeni Rady (EU) €. 407/2010 ze
dne 11. kvétna 2010 ma ECB odpovédnost za
spravu vypujcnich a tivérovych operaci Evropské
unic na zakladé Evropského stabiliza¢niho
mechanismu (EFSM). ECB v této souvislosti na
zakladé c¢lanku 2 rozhodnuti ECB/2010/17 ze
dne 14. fijna 2010 oteviela ucet Evropské komisi.
V roce 2010 nebyly v ramci EFSM provedeny
zadné operace.

Podle ¢lankt 17 a 21 statutu ESCB (spole¢né
s ¢l. 3 odst. 5 ramcové dohody o EFSF) je ECB
odpovédnd za spravu uveért poskytovanych
¢lenskym statim EU, jejichz ménou je euro,
v ramci Evropského nastroje financni stability
(EFSF). ECB oteviela v této souvislosti pro
EFSF ucet na zaklad¢ ¢Elanku 1 rozhodnuti
ECB/2010/15 ze dne 21. zati 2010. V roce 2010
nebyly v ramci EFSF provedeny zadné operace.

6.4 SLUZBY SPRAVY REZERV EUROSYSTEMU

V roce 2010 bylo i nadale nabizeno komplexni
spektrum sluzeb podle ramce vytvofeného v roce
2005 pro spravu rezervnich aktiv zakaznikt
Eurosystému, ktera jsou denominovéna v eurech.
Sluzby, které jsou k dispozici centralnim
bankam, ménovym organim a organlim
statni spravy se sidlem mimo eurozénu a
mezinarodnim organizacim, jsou nabizeny za
harmonizovanych podminek a v souladu se
vseobecnymi trznimi standardy jednotlivymi
centralnimi bankami Eurosystému (poskytovatelé
sluzeb Eurosystému). ECB plni roli koordinatora
celkového procesu tim, Ze zajistuje hladké
fungovéni tohoto ramce. Pocet zdkaznikl
udrzujicich obchodni vztahy s Eurosystémem
zustal v roce 2010 stabilni. Pokud jde o samotné
sluzby, doslo k mimému zvySeni celkovych
hotovostnich zlstatkii zdkaznika (veetné vkladi)
a drzby cennych papirt.
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Pohled na Grossmarkthalle z jihu pfed zahajenim hlavnich stavebnich praci. V pamatkové chranéné Grossmarkthalle se diive
nachazela velkoobchodni trznice, kde se prodavalo ovoce a zelenina. Byla postavena v letech 1926 az 1928 podle navrhu

profesora Martina Elsaessera.



KAPITOLA 3

VSTUP
ESTONSKA
DO EUROZONY



| HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] V ESTONSKU

Dne 13. ¢ervence 2010 pfijala Rada Evropské
unie rozhodnuti, kterym Estonsku umoznila,
aby od 1. ledna 2011 pfijalo euro jako svou
ménu, ¢imz se pocet zemi eurozony zvysil
z 16 na 17. Rozhodnuti Rady vychazelo
z konvergenc¢nich zprav, které v kvétnu 2010
zverejnila ECB a Evropska komise, a navazovalo
na diskuze v Evropské radé, stanovisko
Evropského parlamentu, navrh Evropské komise
a doporuceni Euroskupiny. V tyZ den Rada prijala
také nafizeni, kterym urcila neodvolatelny
prepocitaci koeficient estonské koruny a eura.
Tento prepocitaci koeficient byl stanoven
ve vysi 15,6466 EEK za euro. Tato hodnota
predstavovala i centralni paritu estonské koruny
po celou dobu ¢lenstvi této zemé v mechanismu
sménnych kurza 11 (ERM II).

Po nékolik let bylo Estonsko jednou z nejrychleji
rostoucich ekonomik EU. Silnd hospodaiska
expanze s jasnymi znaky prehiivani v letech 2005
az 2007 se v8ak ukazala jako neudrzitelna. V roce
2007 jiz hospodatsky rtist zacal zpomalovat,

zustal vSak nadale silny. V dusledku tohoto
neudrzitelného makroekonomického vyvoje a
zhrouceni svétového obchodu doslo v roce 2009
v Estonsku k podstatnému obratu v hospodaiské
aktivité a k vyraznému hospodarskému poklesu
(viz tabulka 14). Estonsko pak v ekonomice
provedlo vyznamné zmeény, které pfispély
ke zmirnéni nékterych vnéjSich a wvnitfnich
nerovnovah nahromadénych v letech velmi
rychlého rtstu. V roce 2010 zacala hospodarska
¢innost ozivovat: ro¢ni rust realného HDP
ve druhém cCtvrtleti roku 2010 piesel
do kladnych c&isel a ve ¢tvrtém Ctvrtleti Cinil
6,6 %. Pokud jde o vnéjsi vyvoj, zaznamenalo
Estonsko v letech 2000 az 2008 vysoky
primérny schodek kombinovaného bé&zného
a kapitalového uctu ve vysi 10 % HDP. Naprava
téchto vysokych schodku byla kliCovym prvkem
nutného procesu uprav, kterym Estonsko
prochdzelo po obdobi piehfati. Po prudkém
poklesu domaci poptavky, ktery vedl ke sniZeni
dovozu, se schodek snizil a zménil se v piebytek,
ktery ve tretim ctvrtleti 2010 ¢inil 8,4 %.

Tabulka 14 Hlavni ekonomické ukazatele Estonska

(meziro¢ni zmény v %; primér za obdobi, neni-li uvedeno jinak)

1999 | 2000 2001 | 2002
Rust realného HDP -0,3 10,0 7,5 7,9
Prispévek k riistu redlného HDP
(v procentnich bodech)

Domaci poptavka (bez zasob) -43 8,0 7,0 12,5

Cisty vyvoz 53 -1,1 29 59
Inflace métena HICP 3,1 3,9 5,6 3,6
Nahrada na zaméstnance 9,1 14,5 9,6 9,1
Nominalni jednotkové mzdové
naklady 4,6 2,5 2,9 2.4
Deflator HDP 7,5 4,5 53 33
Deflator dovozu 1,4 5,8 2,0 -0,1
Mira nezaméstnanosti
(v % pracovni sily) 11,3 13,6 12,6 10,3
Celkova zaméstnanost -4,4 -1,5 0,8 1,3
Saldo bézného a kapitalového
uctu (v % HDP) -43 -4,9 -4,9 -10,1
Saldo hospodateni vladniho
sektoru (v % HDP)? -3,5 -0,2 -0,1 0,3
Vetejny dluh (v % HDP)? 6,0 5,1 4,8 5,7
Nominalni 3mé&si¢ni sazba
penézniho trhu (v %) 7,8 5,7 53 3,9
Nominalni sménny kurz vici
euru 156 156 156 15,6

2003 | 2004 | 2005 2006 2007| 2008| 2009 2010
76 72 94 106 69 51 -139 319
107 73 101 158 77 13 -196
27 07 05 -60 56 57 113 .
14 30 41 44 67 106 02 27
117 122 109 141 246 101 -33
53 46 34 87 174 163 11
42 36 55 83 105 72 -0l
02 15 33 41 33 59 -1
100 97 79 59 47 55 138 169
15 00 20 54 08 02 -99
10,6 -106 92 -132 -162 87 173
7 1,6 16 24 25 28 -17 -10
56 50 46 44 37 46 712 80
29 25 24 32 49 67 59 16
156 156 156 156 156 156 156 156

Zdroje: ECB, Eurostat, Evropské komise.

1) Estonska koruna za euro.

2) Ekonomicka prognoza Evropské komise z podzimu 2010.
3) Predbézny odhad.
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Vysledky estonského hospodaistvi z hlediska
inflace byly v poslednim desetileti velice
nestalé. Inflace méfena HICP, ktera v obdobi od
poloviny 90. let 20. stoleti do roku 2003 celkové
klesala, za¢ala v roce 2004 rist v dusledku
nadhlého zvySeni regulovanych cen, které
¢astecné souviselo s pristoupenim k EU, pficemz
doslo k narGstu cen energii a objevily se znamky
prehrati. V roce 2008, i ptes prudké zpomaleni
hospodaiského rustu, inflace dale rostla
a dosahla maximalni hodnoty 10,6 %, coz odrazelo
rast svétovych cen komodit, opatieni spojena
s harmonizaci dani a opozdénou reakci mezd na
meénici se ekonomické prostiedi. S pokracujicim
propadem ekonomiky do recese se mezirocni
inflace rychle snizovala, v nékterych mésicich
vykazovala zaporné hodnoty, pfi¢emz v roce
2009 dosahla v priméru hodnoty 0,2 %.
Ve druhé poloving roku 2010 se inflace méfena
HICP znovu zna¢né zvysila, coz odrazelo dopad
vyssich cen komodit na svétovych trzich, nartst
regulovanych cen a spotfebnich dani i oziveni
hospodarské aktivity. Za cely rok 2010 inflace
méfena HICP ¢inila 2,7 %.

Estonska mira nezaméstnanosti, ktera odrazi
prudké hospodarské zmény poslednich let,
je v soucasné dobé vysoka a ve ¢tvrtém Ctvrtleti
roku 2010 ¢inila v praméru 13,6 %. Ackoli
estonsky trh prace je pomérné pruzny, stile
pretrvavaji regionalni rozdily v zaméstnanosti
a nezaméstnanosti a nevhodnd skladba
kvalifikace. Tyto Cinitele pfispély k vysokému
rustu mezd v obdobi let 2005 az 2008. Slaba
ekonomicka aktivita a riist nezaméstnanosti
prispély k prudkému zpomaleni ristu mezd
v soukromém i vefejném sektoru. Toto
prizpisobeni je nutné k zajisténi toho, aby
se docCasné¢ vysokd mira nezaméstnanosti
v Estonsku nestala trvalou.

V obdobi let 2000 az 2009 Estonsko obecné
uplatiiovalo  zdravou  fiskdlni  politiku,
a diky tomu do roku 2007 dosahovalo téméf
vyrovnanych ¢i  pfebytkovych  rozpoctd.
Celkové saldo vladniho sektoru se vSak
v roce 2008 zhorsilo v souvislosti s vyraznym
poklesem ekonomiky. Schodek vefejnych
rozpoctl vzrostl na 2,8 % HDP v roce 2008

a nasledné klesl na 1,7 % HDP v roce 2009
diky vyznamnym konsolidaénim opatfenim
vlady zhruba ve vysi 9 % HDP (odhaduje se,
ze priblizné jedna tietina téchto opatfeni ma
docasny charakter). Schodek v roce 2009 patiil
k nejniz§im v eurozoné a Estonsko je jednou
z mala zemi EU, na kterou se v soucasné dobé
nevztahuje postup pfi nadmérném schodku.
Pomér vetejného dluhu k HDP v roce 2009
¢inil 7,2 % HDP. Podle Evropské komise je
pravdépodobné, ze v roce 2010 estonsky schodek
vetejnych rozpoc¢ti klesne na 1,0 % HDP,
pficemz hruby vefejny dluh je prognoézovan na
urovni 8,0 % HDP. Do budoucna by méla byt
navrzena dal$i konsolidacni opatieni v zajmu
navratu k prebytkovému stavu v souladu se
sttednédobym cilem do roku 2013, coz by
Estonsku umoznilo zachovat udrzitelny stav
vetejnych financi.

Rozhodnuti hospodaiské a ménové politiky méla
dilezitou tlohu pii formovani konvergenéniho
procesu Estonska v poslednim desetileti.
Po prijeti rezimu currency board v roce 1992
byla koruna fixovana nejprve k némecké marce a
po roce 1999 k euru. Kromé toho byla v roce
2003 do zédkona o centralni bance zakotvena
orientace ménové politiky na dosaZeni cenové
stability jako primarniho cile ménové politiky.
V obdobi let 2005 az 2008 vsak podminky ménové
politiky v Estonsku v ramci rezimu currency board
zacaly byt obecné pfili§ expanzivni. I pfes pomérné
dobré vysledky fiskdlnich sald nebyla celkova
orientace hospodaiské politiky zemé dostatecné
piisnd, aby omezila poptavkové tlaky a podpofila
cenovou stabilitu. To vedlo k nadmémému
ristu uveért a zvyseni cen aktiv, zejména na trhu
reziden¢nich nemovitosti, s tim, Ze ke zmirnéni
vyslednych nerovnovah doslo v ramci tvrdé
recese.

Ramec ménové politiky estonské centralni banky
(Eesti Pank) znamenal, Ze rozhodnuti ECB
o urokovych sazbach pfimo ovliviiovala
urokovou sazbu pro estonské hospodarstvi.
Urokové sazby penézniho trhu v Estonsku po
mnoho let v podstaté sledovaly srovnatelné
sazby eurozony. Po prohloubeni finan¢ni krize
na podzim roku 2008 vsSak vzrostly rizikové
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prémie, trzni sazby se stale vice vzdalovaly
od penéznich trhii eurozény a spready vuci
eurozoné se zvysily. Od listopadu 2009 se
spready penézniho trhu zacaly zna¢né zuzovat
— coz odrazelo snahy o fiskalni konsolidaci,
pokles globalni averze k riziku a meénici se
ocekavani trhu ohledné pfijeti eura v Estonsku.
Pres urcité fluktuace toto zuzovani postupné
vedlo ke konvergenci urokovych sazeb
estonského penézniho trhu s eurozénou.

Aby plné vyuzilo vyhody eura a umoznilo
efektivni fungovani prizptisobovacich
mechanismi v rozSifené eurozoné, musi
Estonsko provadét hospodaiskou politiku,
ktera bude plné zaméfena na zajiSténi

prostiedi. Je nezbytné, aby vedle ménové
politiky pomahaly estonskému hospodafstvi
vypotadat se s potencialnimi Soky a vyhnout se
opakovani makroekonomickych nerovnovah
také ostatni oblasti politiky. Dulezité je,
ze estonské organy vefejné zduraznily,
ze jejich hlavnim cilem je zajistit ekonomické
prostiedi podporujici ve sttednédobém vyhledu
udrzitelny rast produkce a zaméstnanosti
v kontextu vyvazenych makroekonomickych
podminek a cenové stability. K tomu
musi estonské organy usilovat o disledné
plnéni ramce, ktery tvofi: (i) dalsi fiskalni
konsolidace, (ii) pokracovani strukturalnich
reforem a (iii) dalsi posilovani politiky
finanéniho sektoru zaméfené na zajisténi

udrzitelnosti procesu konvergence. V tomto
ohledu je =zasadni zajistit nizkoinflacni

finanéni stability a prevenci kumulace
moznych rizik.

STATISTICKE DUSLEDKY ROZSiRENi EUROZONY O ESTONSKO

Vstup Estonska do eurozony dne 1. ledna 2011 predstavoval paty pripad, kdy bylo nutné pozménit
statistické fady pro eurozonu tak, aby zahrnuly dalsi ¢lenské zemé (Recko vstoupilo v roce 2001,
Slovinsko v roce 2007, Kypr a Malta v roce 2008 a Slovensko v roce 2009). Ptiprava statistickych
udaju za rozsifenou eurozonu byla v nutnych pfipadech koordinovéana s Evropskou komisi.

Vstup Estonska do eurozény znamend, Zze estonsti rezidenti — fyzické i pravnické osoby — se
stali rezidenty eurozony. To ovliviluje statistické udaje evidujici transakce (toky) a pozice
rezidentl eurozony navzajem a vuci rezidentim zemi mimo eurozonu, napiiklad statistické tidaje
o meénovych pozicich, platebnich bilancich a mezinarodnich investi¢nich pozicich, jakoz
i o financnich uctech. V téchto pfipadech musi nyni byt transakce a pozice mezi rezidenty
Estonska a ostatnimi rezidenty eurozony ,.konsolidovany*, aby byla zajiSténa fadna definice
rezidenta eurozony ve vSech dotéenych statistickych vykazech.

Od ledna 2011 musi Estonsko spliiovat vSechny statistické pozadavky ECB, tj. poskytovat plné
harmonizované a srovnatelné narodni udaje.! ProtoZe ptiprava na novou statistiku vyZaduje
dlouhy cas, zahajily banka Eesti Pank a ECB statistické pripravy zna¢nou dobu pied vstupem
Estonska do EU. Poté, co se v roce 2004 stala ¢lenem ESCB, zintenzivnila Eesti Pank své
ptipravy na splnéni pozadavki ECB v oblasti ménové a financéni statistiky, statistiky vnéjSich
hospodarskych vztahti, vladni finanéni statistiky a finan¢nich G¢tt. Kromé toho musela uskute¢nit
potiebné pfipravy na zaclenéni estonskych uvérovych instituci do systému minimalnich rezerv
ECB a splnit prislusné statistické pozadavky v této oblasti.

1 Statistické pozadavky ECB jsou shrnuty v dokumentu ,,Statistika ECB: prehled, duben 2010.
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Pro instituce a osoby poskytujici statistické idaje a narodni centralni banky ostatnich zemi
eurozony rozsifeni eurozony znamend, Ze od ledna 2011 musi vykazovat transakce (Ci toky)
a pozice vuci rezidentim Estonska v ramci udaji za eurozénu namisto transakci a pozic

vuci rezidentim zemi mimo eurozonu, jak tomu bylo drive.

Kromé toho Estonsko a vSechny ostatni zemé eurozony poskytly udaje s dostateCnymi
geografickymi a odvétvovymi podrobnostmi zpétné az do roku 2004, roku pfistoupeni Estonska
k EU. Tyto historické idaje umozni sestaveni agregatti za eurozonu v jejim novém slozeni za
nékolik let pred rozsitenim.

Pokud jde o zvefejiiovani statistickych udaji za eurozénu, ECB poskytla uzivatelim on-line
pristup ke dvéma souboriim ¢asovych fad, z nichz jedna obsahuje udaje za soucasnou eurozonu
(tj. vCetné Estonska) zpétné dle dostupnosti dat a jedna propojuje jednotliva sloZeni eurozony
pocinaje 11 zemémi v roce 1999.
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2 PRAVNI ASPEKTY ZACLENENi ESTONSKE
CENTRALNiI BANKY DO EUROSYSTEMU

Podle ¢lanku 140 Smlouvy ptezkoumala ECB
statut estonské centralni banky (Eesti Pank)
a dalsi pfislusné estonské pravni predpisy
zhlediskajejich souladu s ¢lankem 131 Smlouvy.
ECB kladné posoudila slucitelnost estonskych
pravnich predpisti se Smlouvou a se Statutem
ESCB za predpokladu, Ze v¢as vstoupi v platnost
dalsi legislativni zmény estonskych pravnich
predpist, jak uvadi konvergencni zprava ECB
zvetejnéna v kvétnu 2010. ECB konstatovala,
ze dne 22. dubna 2010 estonsky parlament tyto
legislativni zmény piijal.

ECB a Eesti Pank zavedly fadu pravnich
nastroju s cilem zajistit za¢lenéni Eesti Pank do
Eurosystému k 1. lednu 2011. Pravni ramec
Eurosystému byl upraven v disledku rozhodnuti
Rady ECOFIN ze dne 13. cervence 2010
o zruSeni vyjimky pro Estonsko!. ECB pfijala
potebné pravni nastroje, aby zajistila splaceni
zbyvajiciho kapitalu a ptevod devizovych rezerv
do ECB,? a stanovila kli¢ pro ptidélovani
bankovek platny od 1. ledna 2011.% Podle ¢lanku
27.1 statutu ESCB pfijala Rada guvernért
doporuceni ve véci externiho auditora Eesti
Pank pro ro¢ni ucetni zavérky pocinaje tiCetnim
rokem 2011.* ECB rovnéz piezkoumala svij
pravni ramec a v nutnych ptipadech provedla

zmény vyplyvajici z Clenstvi Eesti Pank
v Eurosystému. Tato ¢innost zahrnovala
pfezkum  estonskych  pravnich  pfedpisi

provadéjicich pravni ramec ménové politiky
Eurosysttmu a systtm TARGET2, coz
estonskym strandm umoznilo ucastnit se operaci
Eurosystému na volném trhu od 3. ledna 2011.
ECB rovnéz piijala rozhodnuti o pfechodnych
ustanovenich pro uplatiiovani minimalnich
rezerv Evropskou centralni bankou po zavedeni
eura v Estonsku.’ A kone¢né byla také ukoncena
dohoda o ERM I1°¢ pro Eesti Pank.

Zavedeni eura v Estonsku a zaclenéni jeho
centralni banky do Eurosystému vyzadovalo i
zmény nékterych estonskych pravnich nastroja.
ECB byla konzultovana ve véci vnitrostatnich
pravnich ptedpist upravujicich pfechod na
euro, pravidla zaokrouhlovani a obéh mény
v Estonsku, jakoZ i ramec minimalnich rezerv.’
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Do konce roku 2010 byly zakon o Eesti Pank
a jeji statut uvedeny do souladu s doporu¢enimi
z konvergencnich zprav ECB z let 2004, 2006,
2008 a 2010. Eesti Pank konzultovala ECB
ve véci navrhl zmén zakona o Eesti Pank a
jejiho statutu dne 10. unora 2010 a ECB pfijala
stanovisko navrhujici urcité zmény, které¢ byly
v koneéné verzi zakona a statutu zohlednény.®

Rada ECOFIN konzultovala ECB ve véci
svych ndvrhi na zménu nafizeni Rady®, ktera
umoznila zavedeni eura v Estonsku a stanovila
neodvolatelny pevny sménny kurz eura
a estonské koruny'’. ECB navrhovana nafizeni
privitala a konstatovala, ze nafizeni umozni
zavedeni eura jakoZto estonské mény po zruseni
vyjimky pro Estonsko postupem stanovenym
v ¢l. 140 odst. 2 Smlouvy.

1 Rozhodnuti Rady 2010/416/EU ze dne 13. cervence 2010
v souladu s ¢l. 140 odst. 2 Smlouvy o pfijeti eura Estonskem ke
dni 1. ledna 2011, Uk vést. L 196, 28.7.2010, s. 24.

2 Rozhodnuti ECB/2010/34 ze dne 31. prosince 2010 o splaceni
zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych rezerv a prispévcich
na rezervni fondy a rezervy ECB ze strany Eesti Pank, UF. vést.
L 11,15.1.2011,s. 58.

3 Rozhodnuti ECB/2010/29 ze dne 13. prosince 2010
o vydavani eurobankovek (pfepracované znéni), Ut. vést. L 35,
9.2.2011, s. 26.

4 Doporuc¢eni ECB/2010/16 ze dne 8. fijna 2010 Rad¢ Evropské
unie o externim auditorovi Eesti Pank, Ut vést. C 282,
19.10.2010, s. 1.

5 Rozhodnuti ECB/2010/18 ze dne 26. fijna 2010 o pfechodnych
ustanovenich pro uplatiovani minimalnich rezerv Evropskou
centralni bankou po zavedeni eura v Estonsku, UE. vést. L 285,
30.10.2010, s. 37.

6 Dohoda ze dne 13. prosince 2010 mezi Evropskou centralni
bankou a narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych stati mimo
eurozonu, kterou se méni dohoda ze dne 16. biezna 2006 mezi
Evropskou centralni bankou a narodnimi centralnimi bankami
Clenskych stath mimo eurozénu o provoznich postupech
mechanismu sménnych kurzi ve tieti etapé hospodaiské
a ménové unie, UE. vést. C 5, 8.1.2011, s. 3.

7 CON/2010/16, CON/2010/60.

CON/2010/20.

9 Nafizeni Rady (EU) ¢. 671/2010 ze dne 13. cervence 2010,
kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 2866/98, pokud jde o pfepocitaci
koeficient eura pro Estonsko, Ur. vést. L 196, 28.7.2010,
s. 4. Natizeni Rady (EU) ¢. 670/2010 ze dne 13. ¢ervence 2010,
kterym se méni natizeni (ES) ¢. 974/98, pokud jde o zavedeni
eura v Estonsku, UF. vést. L 196, 2.7.2010, s. 1.

10 CON/2010/52.
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3 OPERACNI ASPEKTY ZACLENENI ESTONSKE
CENTRALNI BANKY DO EUROSYSTEMU

Porozhodnuti Rady ECOFIN ze dne 13. Cervence
2010 o ptijeti eura Estonskem k 1. lednu 2011
provadéla ECB technické pripravy s cilem plné
zaclenit estonskou centralni banku (Eesti Pank)
do Eurosystému. V souladu s ustanovenimi
Smlouvy vstoupila Eesti Pank do Eurosystému
s naprosto totoznymi pravy a povinnostmi jako
narodni centralni banky c¢lenskych stati EU,
které jiz euro ptijaly.

Technické pripravy na zaclenéni Eesti Pank do
Eurosystému zahrnovaly Sirokou Skalu oblasti,
zejména finanni vykaznictvi a ucetnictvi,
operace ménové politiky, spravu devizovych
rezerv a devizové operace, platebni systémy,
statistiku a vyrobu bankovek. V oblasti operaci
ptipravy zahrnovaly rozsahlé testovani nastroju,
postupti a technickych systému k provadéni
operaci ménové politiky a devizovych operaci.

OPERACE MENOVE POLITIKY

Po pfijeti eura Estonskem dne 1. ledna 2011
zacaly pro 18 estonskych uvérovych instituci,
jejichz seznam je zvefejnén na internetovych
strankach ECB, od uvedeného data platit
pozadavky Eurosystému na povinné minimalni
rezervy. Vstup Estonska do eurozony zménil stav
likvidity v Eurosystému pouze mirné. Celkové
povinné minimalni rezervy uveérovych instituci
se zvysily o méné nez 0,2 % (223 mil. EUR).
Cisté autonomni faktory likvidity v Estonsku
za obdobi od 1. do 18. ledna 2011 znamenaly
stahovani likvidity, coz v bankovnim sektoru
celé eurozony zvysilo poptavku po likvidite
v pruméru o 1,1 mld. EUR.

Vzhledem k prebytku likvidity nepodaly
estonské protistrany na pocatku roku 2011
zadnou nabidku v operacich na volném trhu
s vyjimkou nizké ¢astky v operaci vyporadané
19. ledna.

Pfi vstupu do eurozony pfijala estonskd
centralni banka rovnéz ramec zajiSténi operaci
Eurosystému, avSak k 1. lednu 2011 nevykazala
zadna aktiva zpidsobild pro uvérové operace
Eurosystému.

PRISPEVEK K ZAKLADNIMU KAPITALU, REZERVAM
A DEVIZOVYM REZERVAM ECB

K 1. lednu 2011 ¢inil podil estonské centralni
banky na celkovém upsaném kapitalu ECB
19,3 mil. EUR, coz se rovna 0,1790 %
upsaného zakladniho kapitalu ECB ve vysi
10 761 mld. EUR. Po pfistoupeni k ESCB
1. kvétna 2004 Eesti Pank splatila 7 % svého
upisu zékladniho kapitdlu ECB jako piispévek
na provozni naklady ECB. V navaznosti na
navyseni kapitalu ECB k 29. prosinci 2010 se
tento prispévek snizil na 3,75 %. V souladu
s ¢lankem 48.1 statutu ESCB vznikla Eesti Pank
povinnost splatit zbyvajici ¢ast svého upisu
kapitalu ve vysi 18,5 mil. EUR. K 1. lednu 2011
Eesti Pank splatila prvni splatku svého upisu
ve vys§i 12,6 mil. EUR, pfiCemz zbyvajici Cast
upsané¢ho kapitalu bude splacena ve dvou
dalsich splatkach.

Na pocatku roku 2011 prevedla v souladu
s ¢lanky 30 a 48.1 statutu ESCB Eesti Pank na
zakladé svého podilu na upsaném kapitalu ECB
do devizovych rezerv ECB ¢astku v celkové
vys$i 145,9 mil. EUR (z toho 85 % predstavovala
aktiva denominovana v japonskych jenech
a 15 % zlato). Eesti Pank se rozhodla provadét
operace souvisejici se spravou jejiho podilu na
devizovych rezervach ECB v japonskych jenech
v ramci dohody o spole¢né spravé devizovych
aktiv s finskou centrdlni bankou. V dusledku
ptevodu devizovych rezerv na ECB byla
estonské centralni bance v souladu s clankem
30.3 statutu ESCB pripsana pohledavka v eurech
vici ECB.
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4 VYMENA OBEZIVA V ESTONSKU

LOGISTIKA VYMENY OBEZIVA

Poté, co Rada ECOFIN dne 13. ¢ervence 2010
zruSila  vyjimku pro  Estonsko, pfijalo
k 1. lednu 2011 Estonsko jako svou ménu
euro. Vyména obéziva probe¢hla hladce a
po dvoutydennim obdobi paralelniho obé¢hu
estonské koruny a eura se eurobankovky a
euromince staly v Estonsku jedinym zdkonnym
platidlem. V podstaté vSechny bankomaty od
1. ledna 2011 vydavaly pouze eurobankovky.
Postupy vymeény obéziva byly stanoveny v planu
prechodu stanoveném spolecné s prislusnymi
zainteresovanymi subjekty.

Finskd centralni banka (Suomen Pankki —
Finlands Bank), ktera vystupovala jako
logisticka protistrana, poskytla 44,9 mil.kust
bankovek v hodnoté 1,47 mld. EUR. Estonska
centralni banka (Eesti Pank) pijcku splati
v podob¢ bankovek v roce 2012. Bankovky,
jejichz vyrobu bude zadavat Eesti Pank, ponesou
ve svych sériovych ¢islech pismeno ,,D“. Eesti
Pank obstarala z Finské statni mincovny 194 mil.
kust eurominci v hodnoté 58,4 mil. EUR.

K plnéni bankomatl a k dil¢imu ptfedzasobeni
bylo bankovnimu sektoru co do hodnoty pfedem
pfedano 13 % vypujcenych eurobankovek
a téméf polovina obstaranych eurominci. Kromé
toho bylo vyrobeno 700 000 startovacich balickt
obsahujicich euromince v hodnoté 12,79 EUR
na jeden bali¢ek urc¢enych k distribuci vetejnosti
s cilem snizit mnozstvi drobnych minci, které
by museli v prvnich lednovych dnech drzet
maloobchodnici.

V souvislosti se zavedenim eura v Estonsku
sménovaly narodni centralni banky bezplatné
bankovky denominované v estonskych korunach
na eura podle stanovené paritni hodnoty od
prvniho pracovniho dne roku 2011 do 28. tinora
2011."! Vymeéfiovana ¢astka byla omezena na
1 000 EUR na konkrétni subjekt a transakci
v kterykoli den. V prosinci 2010 vSechny banky
v Estonsku poskytly fyzickym osobam moznost
vymeénovat koruny za eura bezplatné a pti pevné
stanoveném sménném kurzu. Vyjimecné se
v prvnich 15 dnech ledna vedle bank podilely na
procesu vymény hotovostniho obéziva i posty,
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aby pomohly zajistit dodavky hotovosti ve
venkovskych oblastech.

Od 1. ledna 2011 lze po dobu 6 mésicu
vyménovat estonské koruny za eura pii
centralnim sménném kurzu a bez poplatku
na vSech bankovnich pobockéach nabizejicich
hotovostni sluzby a nasledné dalSich 6 mésict,
tedy od cervence do prosince 2011, v omezené
siti pobocek.

Eesti Pank bude nadale vyménovat estonské
korunové bankovky a mince po neomezenou
dobu.

INFORMACNI KAMPAN K ZAVEDEN{ EURA

ECB ftzce spolupracovala s Eesti Pank na
vypracovani komplexni informacni kampané
v ramci piiprav na zavedeni eura. Komunikacni
nastroje vyuzit¢ v kampani zohlediiovaly
zkuSenosti ziskané pfi predeslych prechodech
na euro a zahrnovaly prizkumy vefejného
minéni, rGzné druhy tiSténych publikaci
a specializované internetové stranky. Poprvé od
informacni kampané Euro 2002 byla pfipravena
televizni reklama (Ctyfi spoty byly vysilany od
listopadu 2010 do poloviny ledna 2011). Cilem
informa¢ni kampané vénované euru, kterou
uspofadaly ECB a Eesti Pank, bylo seznamit
subjekty zpracovavajici hotovost a vefejnost se
vzhledem a ochrannymi prvky eurobankovek
a eurominci i s rezimem vymény obéziva.
Komunikacni partnefi (zejména banky a statni
organy) ziskali pfistup k vysoce kvalitnim
tiskovym soubortm publikaci ECB, které si
mohli pfizplisobit a pouzivat je ve své vlastni
komunikacni ¢innosti.

V navaznosti na kontakty s asociacemi
nevidomych  vcetné  Estonské  asociace
nevidomych vypracovala ECB ,mluvici kartu*
pro zrakové postizené osoby (zabudovany
soubor formatu MP3 c¢te hlavni pozadované

11 Clanek 52 statutu ESCB pozaduje, aby Rada guvernéra ECB
prijala opatieni nezbytna k zajisténi toho, aby bankovky znéjici
na mény s neodvolatelné stanovenymi piepocitacimi koeficienty
k euru byly vymeénovany narodnimi centralnimi bankami
eurozony. Na tomto zakladé Rada guvernérii dne 24. Cervence
2006 ptijala hlavni zasady pro vymeénu téchto bankovek.



informace tykajici se prechodu na euro
a hotovosti v eurech).

Na znameni zahajeni informacni kampané o euru
v Estonsku piedal dne 19. zati 2010 prezident
Trichet guvernérovi Lipstokovi symbolickou
hvézdu obsahujici eurobankovky.
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Grossmarkthalle, pohled zvnittku na fasadu z betonové miizky. Rekonstrukce Grossmarkthalle je dilezitou soucasti
stavebnich praci. Ptivodni vzhled budovy bude zachovan s tim, Zze fasady a povrchy budou renovovany v souladu
s fadem ochrany pamatek.




KAPITOLA 4

FINANCNI STABILITA
A INTEGRACE



| FINANCNi STABILITA

Eurosystém pfispiva k hladkému provadéni
politik uplatiiovanych pfislusSnymi narodnimi
organy v souvislosti s obezfetnostnim dohledem
nad uGv€rovymi institucemi a stabilitou
finanéniho systému. Poskytuje také poradenstvi
témto organim a Evropské komisi v otazkach
plsobnosti a uplatiiovani pravnich piedpist EU
v téchto oblastech. Po zalozeni Evropské rady
pro systémova rizika (ESRB) 16. prosince 2010
zacal od 1. ledna 2011 piisobit novy evropsky
dohledovy ramec, v jehoz ramci byly vytvoieny
tii evropské organy dohledu (ESA) pro banky,
trhy cennych papiri a pojistovny a penzijni
fondy. Tento ramec povede k vyraznému
posileni evropskych dohledovych struktur
na mikroobezietnostni a poprvé také na
makroobezietnostni urovni, nebot ESRB ma
mandat identifikovat systémova rizika ohrozujici
finan¢ni sektor EU a fadit je podle zavaznosti,
vydavat varovani a v piipad¢€ potieby navrhovat
doporuceni ohledné¢ napravnych opatfeni na
zamezeni témto rizikim. Ukolem ECB je
»zajistit pro ESRB sekretariat a poskytovat
analytickou, statistickou, logistickou a spravni
podporu ESRB“ (viz kapitola 6).!

I.I MONITOROVANi FINANCNi STABILITY

I.I.1  BANKOVNi SEKTOR V EUROZONE

V této oblasti jsou hlavnimi ¢innostmi ECB
ve spolupraci s Vyborem bankovniho dohledu
ESCB (Banking Supervision Committee,
BSC) monitorovani rizik ohrozujicich finan¢ni
stabilitu a posuzovani schopnosti finan¢niho
systému absorbovat Soky.? Pozornost se
soustfed’uje pfedevsim na banky, protoze ty jsou
i nadale hlavnimi finan¢nimi zprostiedkovateli
v Evropé. Vzhledem k rostoucimu vyznamu
finan¢nich trht, finan¢nich infrastruktur a
ostatnich financ¢nich instituci a jejich propojeni
s bankami v8ak je nutné, aby ESCB monitoroval
také zranitelnost téchto prvkd finan¢niho
systému.

V pribéhu roku 2010 pfetrvavajici napéti na
trzich statnich dluhopistt a financovani bank
v eurozoné vyzkouselo divéru trhu ve schopnost
bankovniho sektoru eurozény vyporadat se
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s budoucimi riziky. Odhodlani zemi eurozony
podniknout ¢i wurychlit fiskalni konsolidaci,
vytvoreni Evropského stabilizaéniho mechanismu
(EFSM) a Evropského nastroje finan¢ni stability
(EFSF), spusténi Programu ECB pro trhy
s cennymi papiry (SMP) v kvétnu, v jehoz ramci
jsou provadény intervence na trzich vefejnych i
soukromych  dluhovych cennych  papira
v eurozon€, a celkové priznivé vysledky
zatézovych testi pro celou EU, které byly
zvefejnény v Cervenci, vSak predstavovaly
vyznamné prispévky ke stabilizaci trhi béhem
1éta.’ Nejistotu ohledné budoucich kapitalovych
a likviditnich pozadavkii omezilo uzavieni
dohody o revizi regulatorniho rezimu pro banky
s mezinarodni pasobnosti (pravidla Basel III),
ktera bude implementovana postupné, aby
bankovni sektor mohl nadale poskytovat uvéry
ekonomice. Navzdory tomuto vyvoji byla
celkovd hospodarskd a financni situace
v eurozoné nadale zatizena riziky pro financni
stabilitu a ve druhé poloviné roku se znovu
objevily obavy z kombinace problému v oblasti
statntho dluhu a zranitelnosti bankovniho
sektoru v nékterych zemich eurozény.*
Obnoveni globalnich nerovnovah béhem roku
2010 navic predstavovalo dalsi vyznamny zdroj
rizik, s nimz je spojena vyrazna volatilita
sménnych kurzli a moznost nerovnomérného
odeznivani téchto nerovnovah.

Vyvoj ve financnim sektoru eurozény v roce
2010 ukazoval na podstatné rozdily mezi

1 Nafizeni Rady (EU) ¢. 1096/2010 ze dne 17. listopadu 2010,
UF. vést. L 331, 15.12.2010, s. 162.

2 Od konce roku 2004 zvetejiiuje ECB dvakrat za rok zpravu
o stabilit¢ finanéniho systému eurozony, nazvanou ,,Financial
Stability Review*. V roce 2010 rovnéz publikovala strukturalni
ukazatele pro bankovni sektor EU, vyroéni zpravu o vyvoji
stability bankovniho sektoru v EU a vyro¢ni zpravu o bankovnich
strukturach v EU, ktera v tomto roce obsahovala mimoiadnou
prilohu o ziskovosti bank ,,Beyond RoE: How to measure
bank performance®. Tyto publikace uvadéji hlavni poznatky
vyplyvajici z monitorovani struktury a stability bankovniho
sektoru, které provadi BSC, a jsou k dispozici na internetovych
strankach ECB.

3 Zatézové testy pro celou EU byly koordinovany Vyborem
evropskych bankovnich dohledi (CEBS) v tésné spolupraci
s ECB a Evropskou komisi. Podrobny popis metodiky je
k dispozici na internetovych strankach CEBS a ECB. Vysledky
jsou k dispozici na internetovych strankach CEBS a zii¢astnénych
narodnich organd.

4 Kombinace téchto faktorti byla nejvyraznégjsi v piipadé irské
zadosti o podporu EU a MMF 21. listopadu.



Clenskymi zemémi, které do znacné miry
odrazely  pokracujici  korekci  minulych
nerovnovah v nékterych zemich. V tomto
prostiedi pfedstavovalo mimofadné obtiznou
vyzvu pro finanéni systém eurozony zejména
nacasovani ukonceni zbyvajicich podpurnych
opatfeni vefejného sektoru. Tato opatfeni vSak
ve stiednédobém horizontu budou muset byt
ukoncena, jinak by zachovala nerovné podminky
pro jednotlivé banky a jednotlivé zemé. Mezi
hlavni rizika nadale patfila moznost, ze by
pretrvaly nebo dokonce zesilily obavy ohledné
udrzitelnosti vefejnych financi, coz by mohlo
vést k dalsi nepfiznivé interakci mezi vefejnymi
financemi a financnim sektorem. Prestoze
nepfiznivainterakce mezi kiehkym hospodaiskym
rustem, fiskalnimi nerovnovahami a podminkami
financovani bank byla vyrazna jen v omezeném
poctu zemi eurozoény, pretrvavalo riziko rozsifeni
nakazy do dalSich zemi eurozony.

Z pohledu budouciho vyvoje vsak je zakladni
scénaf pro vyvoj financni stability v eurozoné
viceméné pozitivni. Zcasti je podporovan
pfiznivéj§im makroekonomickym prostiedim,
zvySenou transparentnosti expozic finanénich
instituci a dodatecnymi podptrnymi finanénimi
mechanismy vytvorenymi vladami a centralnimi
bankami zemi eurozény. Mira nejistoty spojené

s timto vyhledem vSak zistava vysoka.

Ziskovost velkych a komplexnich bankovnich
skupin v eurozéoné se v prvnich tfech
¢tvrtletich roku 2010 zacala znovu zvySovat,
coz bylo zplisobeno piedev§im silnym
ristem Cistych urokovych vynost, niz§imi
(1 kdyz stale vysokymi) opravnymi polozkami
k Gvérim a stabilnimi vynosy z poplatki a
provizi. Cisté trokové vynosy byly i nadéle
podporovany strmou  vynosovou kiivkou
a stale pomérné¢ vysokymi marzemi bank
u noveé poskytovanych uvérd. Dale se objevily
signdly, ze v poloviné¢ roku 2010 mohlo dojit
k obratu ve vyvoji bankovnich Gvért na nakup
rezidencnich nemovitosti (ackoli byly patrné
vyrazné rozdily mezi jednotlivymi ¢lenskymi
zemémi), zatimco bankovni uvéry nefinanénim

podnikim  ozivovaly mnohem pomaleji.
Velké a komplexni bankovni skupiny rovnéz
tézily z vyrazného poklesu nakladl na fizeni
rizik, coz bylo zplsobeno pfiznivym vyvojem
uvérového cyklu a hospodarskym ozivenim
(napf. stabilizace miry defaultu a méné Gveéra
v selhani). Ve druhém ctvrtleti 2010 vSak
tyto skupiny zaznamenaly vyznamny pokles
vynositl z obchodovani, ktery byl pouze castecné
kompenzovan ve tfetim ctvrtleti. Tento pokles
byl disledkem niz§ich objemli obchodovani
a mnoho instituci u nékterych aktiv nadale
vykazovalo ztraty. Ukazatele solventnosti
velkych a komplexnich bankovnich skupin se
v prvnich tfech étvrtletich roku 2010 celkové
dale zlepSovaly diky nerozdélenym ziskim a
snaze bank ziskat kapital. Korekce nedavného
oziveni ziskovosti téchto skupin by neptiznivé
ovlivnila Gvérovani redlné ekonomiky. Navic
zvySeni kvality expozic bank vici Gvérovému
riziku zlstava v fad¢ zemi kiehké.

1.1.2 OSTATNi FINANCNI INSTITUCE

Pokud jde o ostatni financni instituce,
v pojistovnictvi doslo v eurozéné v roce 2010
ke stabilizaci. Vysledky jednotlivych pojistoven
vsak byly rozdilné a utlumeny hospodaisky
rust i nadale predstavoval zatéZz pro pojistné
aktivity. Vysledky hospodafeni pojistoven vsak
byly podporovany pomérné nizkymi ztratami a
stabilnimi vynosy z investic. Celkové zlstala
ziskovost velkych pojistoven v roce 2010
stabilni. Jejich kapitalové pozice rovnéz ziistaly
silné a v pruméru ukazovaly na dostateCnou
schopnost absorbovat Soky.

Pokud jde o budouci vyvoj, pretrvavaji néktera
rizika a vyzvy pro pojistovnictvi v eurozong,
coz piispiva k urCité mife nejistoty. Problémy
pojistovnam (a penzijnim fondtm), které drzi
velké mnozstvi kontraktil s garantovanym vynosem
pobliz soucasnych dlouhodobych bezrizikovych
sazeb nebo nad nimi, nadéle ¢ini pfedevsim nizké
vynosy statnich dluhopist s ratingem AAA.
Zaroven pouze mirné oziveni hospodarské aktivity
a s nim souvisejici nejistota nadale predstavuji
zatéZ pro aktivity pojistoven v eurozong.
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V sektoru hedgeovych fondd v roce 2010
pokracovalo oziveni. Primérny vynos z investic
sice nebyl tak pusobivy jako v roce 2009, ale
pokracoval navrat investorit do sektoru a Cisté
ro¢ni toky se opét dostaly do kladnych ¢isel.
Investofi vSak méli tendenci preferovat veétsi
hedgeové fondy, jejichz rist mulze zéaroven
implikovat vyssi rizika pro finanéni stabilitu.
V prostiedi nizkych urokovych sazeb a rostouci
tolerance uvérového rizika protistrany prednimi
bankovnimi obchodniky signalizovala omezen¢
dostupna data o finan¢ni pace hedgeovych
fondd postupny rast finanéni paky v tomto
sektoru, s ¢imz je spojena vét§i zranitelnost
vic€i riznym rizikiim souvisejicim s vyuZzivanim
cizich zdroju.

1.2 FINANCNi STABILITA

V roce 2010 EU zahajila zasadni revizi ramce
prevence a feseni krizi v EU. Tato reforma, ktera
podle zavéra Rady ECOFIN z 18. kvétna 2010
bude zavadéna nékolik let, se zaméfuje na tii
hlavni oblasti: i) zavedeni ramce pro koordinaci
hospodaiskych politik v EU, ii) zlepSeni
regulatorniho ramce v EU a iii) vytvoreni
mechanismi zajistujicich, ze C¢isté naklady
na finanéni krize ponese financni sektor. ECB
se béhem roku aktivné podilela na ¢innosti ve
vSech tfech oblastech.

ECB zejména  podporila  implementaci
holistického  ramce  koordinace  politik
prevence a feSeni krizi v EU, coz implikuje
vyrazngj§i koordina¢ni ulohu Rady ECOFIN
v oblasti finan¢ni stability, ale také uzavieni
koordina¢nich dohod pro jasné vymezeni
uloh a odpovédnosti orgdni EU a narodnich
organi. V této souvislosti je za prospésny
krok pro koordinaci politik na bilateralnim
¢i  multilateralnim  zakladé  povazovano
ustaveni pracovnich skupin pro pfeshrani¢ni
stabilitu (CBSG) — vymezenych v memorandu
o0 preshraniéni finanéni stabilité z roku 2008° —
pro vSechny velké pieshranic¢ni finan¢ni skupiny
v EU do poloviny roku 2011, doplnéné podpisem
dohod o pieshrani¢ni spolupraci (Voluntary
Specific Cooperation Agreements).

ECB
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V oblasti regulace Eurosystém v unoru
2010 prispél k vefejné diskuzi z podnétu
Evropské komise ohledné ramce EU pro feseni
pteshrani¢nich krizi v bankovnim sektoru.’
Eurosystém podpofil cil Komise iniciovat vznik
ramce EU pro feSeni problému bank a pfekonat
prekazky efektivniho feSeni krizi postihujicich
preshranicni finanéni instituce v EU. Eurosystém
rovnéz navrhl nékolik moznych pfistupt
k otazkédm néstrojl pro véasné intervence, ptevoda
aktiv v ramci skupiny, feSeni problémt bank?®
a insolvence.

V kvétnu 2010 Evropska komise zvefejnila
sdéleni o fondech pro feSeni problému bank,
které navrhovalo zfizeni sit€é pfedem
financovanych programi v celé EU jakozto
nejlepsiho vyuziti finanénich dani, aby bylo
zajiSténo, ze budouci krachy bank nebudou
hrazeny danovymi poplatniky a neohrozi
stabilitu finan¢niho systému. Ve stejném duchu
se Evropska rada v Cervnu shodla, Zze Clenské
staty by mély zavést systém zdanéni financ¢nich
instituci k zajisténi spravedlivého rozdéleni
finan¢ni zatéze a vytvoreni pobidek k omezeni
systémového rizika.” V této souvislosti ECB
souhlasila s potfebou koordinovat rizné
iniciativy, které jiz byly podniknuty jednotlivymi
zem&mi, aby se snizilo riziko naruseni
konkurence mezi narodnimi bankovnimi trhy a
poskozeni pieshrani¢ni spoluprace béhem krizi.
Za timto ucelem ECB aktivné pfispé€la k ¢innosti
ad hoc pracovni skupiny Hospodaiského a

5 Viz ,Memorandum o porozuméni, které se tyka spoluprace mezi
organy finan¢niho dohledu, centralnimi bankami a ministerstvy
financi Evropské unie pii zachovani pieshrani¢ni finan¢ni
stability” (ECFIN/CEFCPE(2008)REP/53106), Brusel, 1. ¢ervna
2008.

6 Prvni CBSG — seversko-pobaltskd skupina pro pieshrani¢ni
stabilitu — byla zalozena 17. srpna 2010 podpisem dohody mezi
ufady Dénska, Estonska, Finska, Islandu, Litvy, LotyS$ska,
Norska a Svédska.

7  Dne 20. fijna 2009 Evropska komise zahéjila vefejnou diskuzi ke
svému sdéleni s nazvem ,,Ramec EU pro fizeni preshrani¢nich
krizi v bankovnim sektoru®, které se zabyva fadou otazek ze tii
hlavnich oblasti, jimiz jsou: i) v€asné intervence, ii) feSeni
problému bank a iii) solventnost.

8 Refenim problémi bank se rozumi opatieni pfijata narodnimi
organy ke zvladnuti krize v bankovni instituci, omezeni jejiho
dopadu na finanéni stabilitu a v piipadé potieby fadné likvidaci
instituce nebo jejich ¢asti.

9 S vyjimkou Ceské republiky, kterd si vyhradila pravo tato
opatieni nezavést.



finan¢éniho vyboru (EFC) pro feSeni krizi tim, Ze
monitorovala rizné systémy zdanéni v EU a
poskytovala doporuceni ohledné moznosti
feSeni kratkodobych otazek, napf. dvojiho
zdanéni a zajisténi rovnych podminek.

V fijnu 2010 Evropské komise zvefejnila sdéleni
o ramci EU pro feSeni krizi ve financnim
sektoru, které poskytuje ptehled hlavnich prvkt
reformy, kterd bude v roce 2011 soucasti
legislativnich navrhtt EU. Kromé naléhavé
priority zavedeni efektivnich mechanismu feseni
krizi ve vSech clenskych statech se sdéleni
zabyva také planem, ktery poskytuje
dlouhodobéjsi pohled na nékteré vyznamné
prekazky, které je tfeba pirekonat k zajisténi
hladkého fteSeni krizi. Eurosystém podporuje
navrh predloZzeny Evropskou komisi, jehoz
cilem je posilit regulatorni ramec EU pro feSeni
krizi. Komplexni rdmec feSeni krizi by mimo
jiné zajistil, ze feSeni problémid banky bude
kredibilni variantou i v pfipadé systémove
vyznamné preshranicni instituce. Dosazeni
tohoto cile vyzaduje nejen efektivnéjsi nastroje
pro vefejné organy, ale také ustanoveni, ktera
podporuji spolupraci mezi c¢lenskymi staty
v krizovych situacich. Evropska komise 6. ledna
2011 zahajila vefejnou diskuzi k odbornym
podrobnostem tohoto navrhu.!® V prosinci 2010
Rada ECOFIN ve svych zavérech o prevenci a
teSeni krizi podpofila Komisi v pfipravovanych
legislativnich iniciativach a vyzvala EFC, aby
nadale monitoroval narodni systémy zdanéni, a
to predevsim s ohledem na rovnost podminek a
koordinaci.!!

10 Podrobngjsi informace lze nalézt na internetovych strankach
Evropské komise (http://ec.europa.eu).
11 Zavéry Rady o prevenci a feSeni krizi, 3054. zasedani Rady

ECOFIN, Brusel, 7. prosince 2010.
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2 FINANCNi REGULACE A DOHLED

2.1 BANKOVNICTVi

Béhem roku 2010 se bankovni regulace fidila
programem stanovenym v roce 2009 skupinou
G20 na summitech v Londyné a Pittsburghu
s kone¢nym cilem vybudovat odolnéjsi finan¢ni
systém, ktery bude podporovat silny a stabilni
rust ekonomiky. Za timto ucelem se Skupina
guvernéri a §¢ft bankovniho dohledu (GHOS),
fidici organ Basilejského vyboru pro bankovni
dohled, dohodla na zdsadnim posileni stavajicich
kapitalovych pozadavki a zavedeni globalni
regulace rizika likvidity.”? Tento bali¢ek
reforem, bézné oznaCovany jako Basel III,
je zakladnim prvkem nového mezinarodniho
obezietnostniho ramce.

Soucasti balicku Basel III je nova definice
regulatorniho kapitalu, kterd se zaméiuje na
prvky s nejvy$si schopnosti absorpce ztraty,
jako je kmenovy kapitdl a jeho ekvivalenty
v pripadé jinych nez akciovych spolecnosti.
Kromé tohoto kvalitativniho zlepSeni doslo také
k vyraznému narGstu vyse pozadovaného
kapitalu. Nové minimum podilu kapitalu Tier 1
bylo stanoveno ve vysi 4,5 % rizikové vazenych
aktiv a doplnéno o kapitalovy konzervaéni
polstai ve vysi 2,5 % na zvladnuti budoucich
obdobi zatéze. Spoleéné s ostatnimi prvky
kapitalu Tier 1 a Tier 2 se skute¢na celkova
kapitalova pfimétenost zvysi ze soucasnych 8 %
na 10,5 % rizikové vazenych aktiv. Dodatecny
proticyklicky polstar, ktery ma byt aktivovan
v pripadé nadmérného ristu uvérd, by mohl
¢init az 2,5 % rizikové vazenych aktiv
v zavislosti na vyvoji uvérového cyklu
v jednotlivych zemich. V reakci na konzultaci
Evropské komise ohledné jejiho navrhu
tykajictho se proticyklickych kapitalovych
polstait.  Eurosystém podpofil aktivitu na
mezinarodni arovni i na urovni EU v oblasti
vyvoje mechanismu proticyklickych
kapitalovych polstaftt a zddraznil potiebu
konzistentni realizace na urovni EU i na
mezinarodni urovni. Zatimco rovné podminky
na mezinarodni Grovni se zajisti tim, ze budou
co nejpodrobnéji stanoveny pozadavky na
proticyklicky kapitalovy polstaf v samotné
smérnici o kapitalovych pozadavcich, ESRB a

MECB
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Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA) by ve
svych rolich v evropském ramci dohledu mohly
vydat zasady a technické standardy, jimiZ by se
stanovily dodateéné pozadavky, diky nimZ by
tento ramec mohl reagovat na vyvoj finan¢niho
systému a ruzné Soky, jimz Celi.!?

V souladu s mandatem skupiny G20 by
rizikové vazené pozadavky byly navic doplnény
transparentnim a mezindrodné srovnatelnym
rizikoveé nevazenym pakovym pomérem.

Regulace rizika likvidity se sklada ze
dvou klicovych kvantitativnich standardi,
zaméfenych na omezeni vykyvi z hlediska
potieby kratkodobé likvidity a na stanoveni
strukturdlniho a dlouhodobéjsiho pozadavku
na likviditu, jehoz cilem je snizit zavislost bank
na institucionalnich a dalSich volatilnéjSich
zdrojich financovani. Pro snaz$i sledovani
rizik likvidity a vyménu informaci mezi organy
dohledu jsou kvantitativni opatfeni doplnéna
souborem nastrojii pro sledovani.

V souladu s timto regulatornim vyvojem
Evropska komise zahgjila dvé konzultace.
Prvni byla spusténa v unoru 2010 a jejim
pfedmétem byly navrhované novely smérnice
o kapitalovych pozadavcich tykajici se standarda
likvidity, definice kapitalu, pakového poméru,
zmén v piistupu k vérovému riziku protistran,
proticyklickych  opatfeni  (vCetné¢  tvorby
opravnych polozek na ocekavané uvérové ztraty
béhem cyklu), jednotnych pravidel a systémové
vyznamnych finan¢nich instituci  (SIFIs).
Druha konzultace, zahajena v fijnu 2010, se tyka
zavedeni proticyklického polstate.

ECB plné podporuje dohodu Skupiny guvernéri
a $éfi bankovniho dohledu a povazuje ji za
zasadni krok k Uspésnému splnéni mandatu

12 Vice informaci naleznete v publikacich ,Basel III: A global
regulatory framework for more resilient banks and banking
systems® a ,,Basel III: International framework for liquidity
risk measurement, standards and monitoring®, vydanych
16. prosince 2010, které jsou dostupné na internetovych
strankach BIS (http://www.bis.org).

13 Viz dokument ,,Countercyclical capital buffer — position of the
Eurosystem on the Commission’s consultation document” na
internetovych strankach ECB.



skupiny G20. Krize jasné ukazala, Ze opatfeni
na zvySeni odolnosti finan¢niho systému by
meéla byt hlavni prioritou. Bez ohledu na naklady
na reformu regulace, z nichz nékteré maji
prechodny charakter, bude pfinos nového ramce
pro globalni ekonomiku v tom, Ze zasadnim
zptisobem zmirni rizika spojend s budoucimi
finan¢nimi krizemi.

Presto ma ECB za to, Ze postupna implementace
balicku,  pfedpokladand  bchem  obdobi
2013-2019, bude mit nadale klicovy vyznam a
ze veskery budouci vyvoj musi byt hodnocen
na zéklad¢ jiz probihajiciho souboru opatieni.
Béhem ptechodného obdobi budou kapitalova
opatfeni, ukazatele likvidity a pakového
poméru  vyzadovat  pe€livé  hodnoceni
z hlediska jejich dopadu na konkrétni obchodni
modely, specifické bankovni sektory, finan¢ni
trhy a hospodaisky rist. Zarovenn bude tieba
vénovat zvlastni pozornost tomu, aby byla tato
nova pravidla implementovana konzistentné
v ruznych pravnich systémech na mezinarodni
urovni.

V souladu s mandatem skupiny G20 Rada
pro finan¢ni stabilitu (FSB) zaméfila své usili
v roce 2010 na dalsi oblast aktivit, a to rozvoj
dobfe integrovaného ramce na sniZeni rizik a
externalit spojenych se systémové vyznamnymi
finanénimi institucemi. Tento novy ramec
se bude skladat z nésledujicich stavebnich
prvki: i) z nastroji pro U¢inné feseni problému
systémoveé vyznamnych finanénich instituci,
ii) z intenzivnéjSiho a Uc€innéjSitho dohledu a
dozoru, iii) z robustnich infrastruktur finan¢niho
trhu na sniZeni rizika nakazy a iv) z dodatecnych
obezietnostnich a dalSich pozadavkli na
zvySenou absorpci ztrat. V zaii 2010 v tiskové
zpravé nasledujici po uzavieni dohody
o kalibraci nového obezietnostniho rezimu
Skupina guvernérii a §éfi bankovniho dohledu
poznamenala, Ze systémove vyznamné finan¢ni
instituce by mély mit schopnost absorpce ztraty
nad rdmec standardd dohodnutych v ramci
Basel II1.

ECB vita a podporuje praci Rady pro finan¢ni
stabilitu v této dilezité oblasti. Vzhledem ke

globalnimu rozsahu ¢innosti vykonavanych
systémové vyznamnymi finan¢nimi institucemi
je nadale dulezité, aby regulatorni organy
pod zastitou Rady pro finanéni stabilitu tzce
spolupracovaly, ¢imz zajisti vysokou miru
mezinarodni konzistentnosti v této oblasti a
omezi tak potencidlni odchylky od rovnych
podminek a sniZzi rizika regulatorni arbitraze.

2.2 CENNE PAPIRY

V roce 2010 pokracovaly prace v oblasti
hedgeovych fondl, ratingovych agentur a
regulace kratkych prodeji. Skupina G20 znovu
potvrdila svij zavazek zlepSit dohled nad
hedgeovymi fondy a ratingovymi agenturami.'
Na evropské trovni se Vybor evropskych
regulatord cennych papirt (CESR) zabyval
obavami z potencialniho nebezpec¢i kratkych
prodeju.t

Co se tyce hedgeovych fondt, v fijnu 2010
bylo v Radé dosazeno dohody'¢ o smérnici
o spravcich alternativnich investi¢nich fondd a
11. listopadu 2010 tento navrh schvalil Evropsky
parlament. Cilem této smérnice je mimo jiné
zajistit, aby vSichni spravci alternativnich
investi¢nich fondd nad urcitou velikost podléhali
ptislusnym  schvalovacim a registratnim
pozadavkltim, zlepsit fizeni rizika a spolehlivost
fizeni, zvysit ochranu investord a navrhnout
rdmec pro sledovani makroobezietnostnich
rizik. Pfi naplnéni téchto pozadavki by
alternativni spravci investi¢nich fonda obdrzeli
pas umoznujici jim nabizet fondy profesionalnim
investorim na celém jednotném trhu. Piispévek
Eurosystému ke konzultaci Evropské komise
o hedgeovych fondech wvelice uvital veétsi
transparentnost a makroobezietnostni dohled
nad hedgeovymi fondy a zdlraznil, Ze realizace
komplexniho a harmonizovaného regulatorniho
rdmce pro alternativni spravce investi¢nich

14 Deklarace ze summitu skupiny G20 v Torontu, skupina G20,
26.-27. ¢ervna 2010.

15 Navrh na celoevropsky rezim zvefejiovani kratkych prodeju,
CESR, biezen 2010.

16 Mezi Radou, Evropskou komisi a Vyborem Evropského

parlamentu pro hospodaiské a ménové zalezitosti.
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fondd v EU by mobhla slouzit jako prvni krok ke
globalni shodé. Dale zdaraznil vyznam
pokracujiciho mezinarodniho dialogu, jehoz
cilem je zajistit globalné koordinovany ramec.!”

Co se tyCe ratingovych agentur, Evropska
komise vydala navrh na novelizaci stavavajiciho
nafizeni o ratingovych agenturach.'® Ve svém
stanovisku k navrhu!® ECB wvelice uvitala
opatfeni zaméfena na posileni regulatorniho
ramce, zejména svéteni Sirokych pravomoci
Evropskému organu pro cenné papiry a trhy ve
vztahu k registraci a dohledu nad ratingovymi
agenturami, a tykajici se zvySeni transparentnosti
a konkurenceschopnosti na trhu s ratingy
strukturovanych finan¢nich nastroju.

V reakci na obavy tykajici se dopadu kratkych
prodeji v extrémnich trznich podminkach
vytvofenych finan¢ni krizi pfijaly regulatorni
organy na celém svété fadu opatfeni. V Evropé
navrthl CESR v bfeznu 2010 celoevropsky
rezim zvefejiiovani. Evropska komise také
14. ¢ervna 2010 zvetejnila konzultacni material.
Odpoveéd Eurosystému z 5. srpna 2010 uvitala
navrhovany rezim transparentnosti pro akcie
v EU. Bylo zduraznéno, ze ESMA by méla
spole¢né s ostatnimi pfislusSnymi orgéany hrat
ustfedni tlohu v mimofadnych situacich a ze
zakazy nebo omezeni kratkych prodeju by mély
byt omezeny v Case a rozsahu na vyjimecné
okolnosti. Eurosystém celkové podpoftil zasahy
proti chybam ve vyporadani nekrytych kratkych
prodejic a svéfeni pravomoci pfislusSnym
organim, které jim umozni kratké prodeje
docasn¢ omezit. Nasledny navrh nafizeni ze
strany Evropské komise byl zaméfen na vyssi
harmonizaci, koordinaci a transparentnost, jakoz
i snizeni systémového rizika, rizik pro integritu
trhu a rizik vypofadani.?

2.3 OCETNICTVI

Hlavni vyvoj byl v roce 2010 ve znameni
pokracujicich aktivit Rady pro standardy
finanéniho ucetnictvi (FASB) a Rady pro
mezinarodni ~ Gcetni  standardy = (IASB)
v navaznosti na pozadavek skupiny G20 zabyvat
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se nedostatky zjisténymi v disledku finanéni
krize a dosadhnout vét§iho vzajemného souladu
jejich standarda.

V reakci na pozadavek skupiny G20
zlepSit zapojeni zainteresovanych osob do
normotvorného procesu Rada pro mezindrodni
ucetni standardy dale zvysSila svou snahu, aby
podpoftila zapojeni zainteresovanych osob do
prijimani standardd.

V této souvislosti ECB sdélila mnohokrat Radé
pro mezinarodni ucetni standardy své nazory
na ruzné kliCové ucetni projekty (piedevSim
ucetnictvi financnich nastroji) a obecnéji na
usili Rady pro standardy finanéniho tcetnictvi
a Rady pro mezinarodni ucetni standardy
o konvergenci jejich standardd.

V dubnu 2010 ECB okomentovala navrh
Rady pro mezinarodni ucetni standardy,
ktery by uklidnil obavy regulatornich organd
zavedenim ,,regulatorniho vykazu zisku a ztrat*.
ECB zdiraznila vyznam udrzeni dobré
spoluprace mezi Radou pro mezinarodni ucetni
standardy a regulatory v otazce méfeni realné
hodnoty a tvorby prospektivnich opravnych
polozek v ramci Ucetnictvi. Na druhou stranu
ECB nepodpotila zavedeni regulatorniho vykazu
zisku a ztrat, protoze pozadavky na zvefejiiovani
informaci  nového  kapitdlového  ramce
(Basel III) se otazkami zvetejiiovani, které Rada
pro mezinarodni ucetni standardy predlozila
ve svém navrhu, jiz zabyvaji a regulatorni
vykaz zisku a ztrat by mohl déle zvysit slozitost,
vytvofit nejistotu a vyvolat zmateni na trhu,
¢emuz je tieba zamezit.

Rada pro standardy finan¢niho tietnictvi a Rada
pro mezinarodni Gcetni standardy posilily svou

17 Konzultace Evropské komise o hedgeovych fondech — piispévek
Eurosystému, ECB, 25. inora 2009.

18 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1060/2009 ze
dne 16. zaii 2009 o ratingovych agenturach.

19 Stanovisko Evropské centralni banky ze dne 19. listopadu 2010
k navrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady, jimz se
méni nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach
(CON/2010/82).

20 Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o kratkém prodeji
a nékterych aspektech swapl uvérového selhani, Evropska
komise, 15. zaii 2010.



snahu o sniZeni slozitosti sou¢asného ucetnictvi
finanénich  nastrojic  vytvofenim  novych
standardtl pro klasifikaci a méfeni finan¢nich
nastroju.

V roce 2010 obé rady pokracovaly v préci v oblasti
podpory zdokonaleni uctovani o opravnych
polozkach k uvérim (znehodnoceni). V tomto
sméru ECB opakované vyjadfila svou jasnou
podporu prechodu na model o¢ekavanych ztrat.
Vedle toho ECB nadale prispivala k aktivitdm
Basilejského vyboru v oblasti ucetnictvi, které
jsou mimo jiné zaméteny na provozni problémy
zpasobené zavadénim pfistupu zalozeného na
o¢ekavanych ztratach.
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3 FINANCNi INTEGRACE

Eurosystém pfispiva k posilovani evropské
finan¢ni integrace tim, Ze i) zvySuje povédomi
o finan¢ni integraci a monitoruje ji, ii) pusobi
jako katalyzator ¢innosti soukromého sektoru
usnadniujici spole¢ny postup, iii) poskytuje
poradenstvi pro legislativni a regulatorni ramec
finan¢niho systému a pfimou tvorbu pravidel
a iv) poskytuje sluzby centralni banky, které
podporuji finan¢ni integraci.

IVYSOVANi POVEDOMI O FINANCNI INTEGRACI A
JEJi MONITOROVANI

V dubnu 2010 ECB wvydala svou ctvrtou
vyroéni zpravu o ,Finan¢ni integraci
v Evropé“?2! Hlavnim cilem této zpravy je
ptispivat k prohloubeni evropské financni
integrace, zvySovat povédomi vefejnosti
o uloze Eurosystému pii podpofe tohoto
integracniho procesu a poskytovat informace
o stavu integrace a tim také empiricky zaklad
pro politicka opatfeni umoziujici dalsi finan¢ni
integraci. Zprava nejprve hodnoti stav finan¢ni
integrace na zaklad¢ souboru ukazatell, které
jsou také dvakrat do roka zvefejiiovany na
internetovych strankach ECB. V roce 2010
byly tyto ukazatele dale rozpracovany a
zahrnovaly napfiklad rizikové ukazatele trhu
dluhopisti. Zprava také podrobné analyzuje
vybrané oblasti, kterymi jsou: i) bankovni
integrace a dohled v EU, ii) evropské kryté
dluhopisy, iii) harmonizace v sektoru sluzeb po
uzavieni obchodu a iv) vliv integrace a rozvoje
finan¢niho trhu na stabilitu. V zévéru zpravy je
uveden piehled ptispévkt Eurosystému k vétsi
integraci a rozvoji financnich trhi v Evropé
béhem roku 2009.

ECB se nadale ucastnila vyzkumného
programu pro kapitalové trhy a finanéni
integraci v Evropé, ktery sdruzuje akademické
pracovniky, ucastniky trhu, tviirce hospodarské
politiky a centralni bankéfe a je realizovan
spolecné s Centrem pro financni studia pfi
frankfurtské univerzit€. Trfinactd konference
tohoto programu na téma ,,Macro-prudential
Regulation as an Approach to Contain Systemic
Risk: Economic Foundations, Diagnostic
Tools and Policy Instruments® se konala
27.-28. zat1 2010 ve Frankfurtu a hostila ji ECB.
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Stejné jako v predchozich letech nabidla ECB
v ramci tohoto programu pét studijnich pobyti
(,Lamfalussy Fellowships®), uréenych pro
mladé vyzkumné pracovniky. Prioritami tohoto
programu jsou v soucasné dobé&: i) finanéni
systémy jako spravci rizika, distributofi rizika a
tviirci rizika, ii) integrace a rozvoj retailovych
finan¢nich sluzeb a podpora novatorskych firem
a iii) finan¢ni modernizace a sprava a integrace
Evropského finan¢niho systému do globalnich
kapitalovych trha.

KATALYZATOR CINNOSTI SOUKROMEHO SEKTORU

SEPA

Eurosystém nadale podporoval iniciativu
jednotné oblasti pro platby v eurech (SEPA),
jejimz cilem je umoznit fyzickym osobam,
podnikiim a orgdniim statni spravy provadét
bezhotovostni platby v zucastnénych zemich
z jednoho uctu s vyuzitim jednotné¢ho souboru
platebnich prostiedkil stejné snadno, efektivné
a bezpetné, jako to délaji dnes v ramci
svych zemi.

Eurosystém zvefejnil sedmou zpravu o pokroku
v oblasti SEPA v fijnu 2010.2> Tato zprava
pfinasi hodnoceni pokroku dosazeného pii
implementaci ramce SEPA od zvefejnéni
ptedchozi zpravy v listopadu 2008, zddraziuje
uspéchy a upozoriiuje na nedostatky. V piiloze
ke zpravé  Eurosystém  také  sestavil
(demonstrativni) seznam milnikd pro obdobi od
étvrtého Ctvrtleti 2010 do konce roku 2013,
kterych je tfeba k dokonceni implementace
ramce SEPA a pfechodu na néj. Hlavni zavéry
této zpravy se tykaji pfechodu na bezhotovostni
pfevody SEPA a pfimé inkaso SEPA, Kkaret,
inovaci a bezpeCnosti malych plateb.
K poslednimu jmenovanému bodu Eurosystém
mimo jiné vytvofil forum pro monitorovani
vyvoje trhu a podporu  harmonizace
bezpecnostnich ocekavani v Evropé. Eurosystém
navic uvital iniciativu Evropské komise ulozit

21 Financial integration in Europe, ECB, duben 2010.

22 Single Euro Payments Area: Seventh Progress Report — Beyond
theory into practice, ECB, fijen 2010, publikace je dostupna na
internetovych strankach ECB.



datum ukonceni
nafizeni EU.?

pfechodu prostiednictvim

Bezhotovostni  pfevody  SEPA  tvorily
v prosinci 2010 13,9 % vsech bezhotovostnich
pfevodi v  eurech. Vedle ukazatele
bezhotovostnich pfevodi SEPA v eurozoné
naznacuji narodni ukazatele bezhotovostnich
prevodi SEPA, Ze se prijeti tohoto systému
v jednotlivych zemich stile zna¢né 1i$i.* Navic
vyuziti pfimého inkasa SEPA zlstalo od spusténi
tohoto systému v listopadu 2009 pomérné malé
a v prosinci 2010 bylo hluboko pod hodnotou
1 % vSech ptimych inkas v eurech.

Zavedeni bezhotovostnich pfevodi SEPA
a primého inkasa SEPA polozilo zaklady,
na kterych lze vystavét dalsi inovace, napf.
celoevropska feSeni pro online platby, mobilni
platby a e-faktury. V roce 2010 Eurosystém
diskutoval s ucastniky trhu o pokroku dosazeném
v ramci riznych iniciativ v oblasti inovativnich
plateb. Pro tento ucel ECB provedla online
pruazkum eSEPA ve spolupraci s narodnimi
centralnimi bankami s cilem pochopit jednotliva
feseni dostupna v riznych zemich.

Je tieba dalSiho pokroku, pfedevsim v oblasti
ramce SEPA pro platebni karty. Jednim
z kliCovych prvka je dokonéeni piechodu
¢ipovych karet, bankomati a prodejnich
terminald na standardy EMV?, pro néjz si
samotné odvétvi stanovilo termin do konce roku
2010. Podle ukazatelti ramce SEPA pro platebni
karty jiz velky pocet zemi piesel zcela na EMV.
V roce 2010 se konalo druhé setkani se subjekty
zainteresovanymi na certifikatnim ramci SEPA
pro platebni karty a termindly, jehoz cilem
bylo dospét k jednotnému procesu hodnoceni
a certifikace. Eurosystém navic dale vyjasnil
zasadu oddéleni systému karet a zpracovavajicich
subjektl. Eurosystém ocekava, ze vznikne jesté
alespont jeden evropsky systém pro platebni
karty, ktery bude spliiovat jeho pozadavky i
pozadavky ostatnich zainteresovanych stran, a
v ramci SEPA tak bude dosazeno konkuren¢niho
trhu karet; v tomto sméru uz probiha nékolik
trznich iniciativ a jejich pokrok bude nadale
monitorovan.

V bieznu 2010 se Eurosystém a Evropska
komise dohodly na vytvoieni Rady SEPA, aby
bylo zajisténo fadné fizeni projektu SEPA a
zvysilo se zapojeni koncovych uzivatelt.
Tomuto novému nadfazenému organu spolecné
predseda ECB a Evropska komise a jeho Cleny
jsouvysoci predstavitelé nabidkové i poptavkové
strany trhu plateb.2

TRHY CENNYCH PAPIRU

Trh kratkodobych cennych papiri v Evropé
je prevazné fizen wvnitrostatni legislativou.
Iniciativa STEP (Short-Term European Paper),
na niz se podileji Ucastnici trhu pod zastitou
Evropské bankovni federace a ACI — Asociace
finan¢nich trhii a ktera je fizena Vyborem pro
trh STEP, od roku 2001 podporuje integraci
trhu kratkodobych dluhovych cennych papirt
prostiednictvim  dobrovolného  zédkladniho
souboru trznich standardd a postupt, které lze
pouzit na emisni programy na stavajicich trzich,
jako je trh Euro Commercial Paper (ECP) nebo
francouzsky trh komerénich cennych papirt
(TCN).

Eurosystém podpofil STEP dvéma zptsoby.
Zaprvé, do Cervna 2010 pomahal Eurosystém
na zakladé docasné dohody sekretariatu
STEP pii udélovani znacky STEP, pfestoze
kone¢na odpovédnost pti udélovani a odnimani
znatky STEP stdle nalezi sekretariatu STEP.
Od cervence 2010 sekretariat STEP provadi
proces udélovani znacky sam. Zadruhé, ECB
zajiStuje statistiku o trhu STEP (viz cast 4
kapitoly 2).

Dluhové cenné papiry STEP  prosly
turbulencemi na finanénich trzich relativné
bez problémt a celkovy zustatek v prosinci

23 Vice podrobnosti viz ¢ast této kapitoly nazvana ,,Poradenstvi
pro legislativni a regulatorni ramec finan¢niho systému a pfimou
tvorbu pravidel®.

24 Kritické vétsiny, tj. trzniho podilu ve vysi vice nez 50 %, bylo
dosazeno pouze v Lucembursku a na Kypru. V dalsich tfech
zemich, Slovinsku, Belgii a Spanélsku, doséhl trzni podil
dvoucifernych hodnot.

25 ,,Standard EMV* je soubor specifikaci vytvofenych konsorciem
EMVCo, které propaguje globalni standardizaci elektronickych
finanénich transakci — zejména globalni interoperabilitu ¢ipovych
karet. ,,EMV* znamena ,,Europay, MasterCard a Visa“.

26 Vice podrobnosti naleznete na internetovych strankach Rady

SEPA (http://www.sepacouncil.eu).
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2010 ¢inil 411 mld. EUR, cozZ je mirné vyssi
hodnota nez o rok dfive. Pribézny rist trhu je
disledkem toho, ze kritéria STEP lze pouzit
na ostatni stavajici trzni programy a ze STEP
je pro ucely zajisténi bran Eurosystémem jako
neregulovany trh. Rozhodnuti Rady guvernéra
ECB z fijna 2008 o doasném rozsifeni seznamu
aktiv zpusobilych jako zajisténi v uvérovych
operacich Eurosystétmu o cenné papiry
emitované uvérovymi institucemi, tj. vkladni
listy, bylo zruSeno k 1. lednu 2011.

Znacka STEP byla zavedena v roce 2006
a v prosinci 2010 existovalo 173 aktivnich
programi se znackou STEP.

S cilem zvysit transparentnost v oblasti cennych
papird zajisténych aktivy Eurosystém zahdjil
v roce 2010 vefejnou diskuzi o zavedeni kritéria
zpuisobilosti pro ptivodce téchto aktiv s cilem
poskytovat tidaje o podkladovych aktivech téchto
nastrojii ziskanych na rovni Gvérd. Odezva na
diskuzi byla ptevazné kladna a ECB pokracovala
v implementaci tohoto kritéria. V prosinci 2010
Rada guvernéri ECB rozhodla o vytvoieni kritérii
pro udaje na Girovni Gveri pro tato aktiva v ramei
zajisténi pouzivaného Eurosystémem. Dobie
funguyjici trh sekuritizaci podpofeny standardizaci
a zvySenou transparentnosti pfisp&je k uplnosti
evropského financniho systému a diky zlepsené
srovnatelnosti néastroji v riznych zemich podpoii
integraci.

PORADENSTVi PRO LEGISLATIVNi A REGULATORNi
RAMEC FINANCNIHO SYSTEMU A PRIMA TVORBA
PRAVIDEL

ECB se nadale ucCastnila druhé expertni
skupiny Evropské komise pro poradenstvi a
monitorovani vypotfadani obchodli s cennymi
papiry (CESAME 1I) a jeji nastupkyné, expertni
skupiny pro trzni infrastruktury (EGMI). Expertni
skupina pro trzni infrastruktury ma povéfeni
pfispivat k rozvoji u€inného, bezpecné¢ho a
zdravého trhu po uskute¢néni obchodu v EU.
Stane se tak prostiednictvim poradenstvi
poskytovaného Evropské komisi na rizna
témata ve vztahu ke sluzbam po uskutecnéni
obchodu a trznim infrastrukturam v EU. Tato
¢innost je Uzce spjata se zavadénim systému
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TARGET2-Securities (T2S, planované platformy
Eurosystému pro zakladni, bezhrani¢ni a neutralni
vyporadaci sluzby) a jejim cilem je podpofit
harmonizaci podminek po uzavieni obchodu.

Jelikoz harmonizace evropského pravniho ramce
pro platby je zdkladem SEPA, Eurosystém se
intenzivné zajima o legislativu EU v této oblasti.
Eurosystém opakované upozornil na potiebu
stanoveni ambicidzniho, ale realistického data
ukonceni prechodu na bezhotovostni prevody
SEPA a ptfimé inkaso SEPA, aby bylo mozné
realizovat vyhody spojené s iniciativou SEPA.
Eurosystém podpofil navrh Evropské komise
ulozit datum ukonceni prechodu prostiednictvim
natizeni EU.?” Eurosystém ptedpoklada, ze se
bezhotovostni pfevody SEPA a piimé inkaso
SEPA stanou systémy bezhotovostnich prevoda
a pfimého inkasa pouzivanymi pro platby
v eurech v EU. Po pfechodu tyto systémy nahradi
dosavadni narodni systémy pro bezhotovostni
prevody a pfimé inkaso v eurech.

POSKYTOVANi SLUZEB CENTRALNI BANKY, KTERE
PODPORUJi FINANCNI INTEGRACI

Systém TARGET2, druhd generace systému
Eurosystému pro platby vysokych hodnot, je
prvni trzni infrastrukturou, ktera bude zcela
integrovana a harmonizovana na evropské urovni.
Eurosystém nadale provadél zlepSeni systému
TARGET2 a v listopadu 2010 implementoval
novou verzi systému (viz ¢ast 2.1 kapitoly 2).

T2S bude mit vyrazny vliv na harmonizaci
a integraci prostfedi po uzavieni obchodu
v Evropé. T2S odstrani mnohé z ,,Giovanniniho
piekazek“?®  pteshraniéniho  z(tovani a

27 Viznavrh Evropské komise na nafizeni Evropského parlamentu a
Rady, kterym se stanovi technické pozadavky pro bezhotovostni
pfevody a inkasa v eurech a kterym se méni nafizeni (ES)
¢. 924/2009 (COM(2010) 775 kone€nd verze) dostupné na
internetovych strankach Evropské komise (http://ec.europa.cu).

28 ,.Giovanniho piekazky* je fada piekazek branicich integraci
infrastruktury EU pro zuétovani a vypofadani, které zjistila
Giovanniho skupina, skupina experti finanéniho trhu, ktefi
poskytuji poradenstvi Evropské komisi. Konkrétni zjisténé
piekazky lze nalézt ve dvou zpravach Giovanniho skupiny:
Cross-border Clearing and Settlement Arrangements in the
European Union, listopad 2001, a Second Report on EU
Clearing and Settlement Arrangements, duben 2003. Viz také
internetové stranky Evropské komise (http://ec.europa.eu).



vypofadani tim, ze mimo jiné i) poskytne
jednotnou platformu informacnich technologii
se spolecnymi rozhranimi a jednotnym
komunika¢nim protokolem, ii) zavede sladény
harmonogram pro vSechny propojené trhy a
ii1) roz8ifi model jednotného harmonizovaného
vyporadani zahrnujiciho princip dodani proti
zaplaceni v penézich centralni banky na vSechny
narodni i preshrani¢ni transakce. V roce 2010
nékolik podskupin poradni skupiny pro T2S
skladajici se z Eurosystému a oborovych expertt
nadale pracovalo na vyvoji a implementaci
standardi a trznich postuplt pro harmonizaci
pokynii a procesi v souvislosti s T2S.
S postupujicim zavadénim T2S byly pravidelné
identifikovany nové oblasti, které vyzaduji
harmonizaci. Tyto oblasti byly feSeny bud
pfimo v ramci projektu, nebo byly postoupeny
skupiné CESAME 1II nebo jeji nastupkyni,
skupiné EGMI (podrobnosti viz ¢ast 2.2
kapitoly 2), nebo dal§im ptislusnym organtim.

V oblasti fizeni zajisténi v roce 2010 pokracovaly
pfipravy na zavedeni jednotné sdilené platformy,
systému Collateral Central Bank Management
(CCBM2) pro narodni centralni banky zemi
eurozony s cilem konsolidovat a zefektivnit
interni systémy v ramci Eurosystému a zlepsit
fizeni likvidity a zajis$téni protistran (viz ¢ast 2.3
kapitoly 2).
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4 DOZOR NAD PLATEBNiMI SYSTEMY A TRINI

INFRASTRUKTUROU

Platebni systétmy a systémy z(Ctovani a
vyporadani obchodii s cennymi papiry jsou
zékladni infrastruktury, které jsou nezbytné
pro fadné fungovani trznich ekonomik. Jsou
potiebné pro efektivni tok plateb za zbozi, sluzby
a financni aktiva a jejich hladké fungovani ma
zésadni vyznam pro provadéni ménové politiky
centralni banky a pro udrzeni stability mény a
divéry v ni, ve financni systém a ekonomiku
obecné. Klicovym tukolem Eurosystému je
podporovat hladké fungovani platebniho styku.
K provedeni tohoto tikolu Eurosystém aplikuje
til pfistupy: pfijima operativni ulohu, provadi
dozorovou ¢innost a pusobi jako katalyzator.

Prostiednictvim své dozorové funkce se
Eurosystém snazi monitorovanim, hodnocenim
a v pripadé potfeby vyvolanim zmény zajistit
bezpecnost a efektivnost platebnich systémut a
systémutl vyporadani obchodl s cennymi papiry
a ustfednich protistran zpracovavajicich euro a
platebni prostiedky.

V zati 2010 ECB vydala knihu nazvanou ,,The
payment system — payments, securities and
derivatives and the role of the Eurosystem®,
ktera podava komplexni piehled kliovych
pojmi v trzni infrastruktufe, o prostredi
eurozony a roli Eurosystému, mimo jiné véetné
jeho dozorové funkce.

4.1 SYSTEMY PRO PLATBY VYSOKYCH HODNOT A
POSKYTOVATELE SLUZEB INFRASTRUKTURY

Systémy pro platby vysokych hodnot tvoii patet
trzni infrastruktury eurozony a hraji vyznamnou
ulohu v oblasti stability a efektivnosti finanéniho
sektoru a celkové ekonomiky. Eurosystém
pouziva peclivé definovany ramec dozorové
politiky na v§echny systémy pro platby vysokych
hodnot, které provadéji zactovani transakci
v eurech — na své vlastni systémy i ty, které jsou
provozovany soukromé. Tento ramec vychazi
z mezinarodn¢ prijatych Zékladnich principt
systémové dilezitych platebnich systémt (Core
Principles for Systemically Important Payment
Systems) definovanych Vyborem pro platebni
a vyporadaci systémy (Committee on Payment
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and Settlement Systems, CPSS) a schvalenych
Radou guvernérti v roce 2001. Zakladni principy
jsou doplnény pozadavky dozoru na zachovani
kontinuity provozu pro systémoveé dulezité
platebni systémy, které Rada guvernéra pfijala
v roce 2006 a pro jejichz zavedeni stanovila
termin do ¢ervna 20009.

Celkové provozni vysledky a poskytovani
sluzeb klicovych platebnich infrastruktur
zuctujicich transakce v eurech (TARGET?2,
EUROI a systém pro zuctovani devizovych
transakci) a poskytovatell sluzeb infrastruktury
(jako je SWIFT) byly béhem roku 2009 stabilni
a odolné.

TARGET2

V roce 2010 se organy Eurosystému pro dozor
nad syst¢tmem TARGET2 zaméfily na hlediska
provozniho rizika, ktera podle Risk-Based
Prioritisation ~ Tool®  vyZzadovala nejvice
pozornosti dozoru. Proto jednou z hlavnich
¢innosti dozoru bylo dokonceni hodnoceni
v porovnani s pozadavky dozoru na zachovani
kontinuity provozu, které potvrdilo, Ze ramec
kontinuity provozu systému TARGET2 je
obecné dobfe vytvofeny a zajistuje dostateéné
vysokou a odpovidajici uroven odolnosti, i kdyz
bylo doporuéeno zlepSeni nékterych oblasti
ramce. Organy dozoru také konzultovaly
s provozovatelem opatfeni pfijatd  po
komplexnim hodnoceni z roku 2009 a zejména
doporuceni tykajici se raimce kontinuity provozu.
Kromé toho byla v souvislosti s pravidelnou
¢innosti dozoru revidovana metodologie
sledovani nehod.

Dne 22. listopadu 2010 byla navic spusténa
nova verze softwaru systému TARGET2.
Pfedtim organy dozoru hodnotily nové
funkénosti a zejména moznost internetového
piistupu k systému TARGET2 v porovnani s
pfislusnymi zakladnimi principy systémové
dalezitych platebnich systému. Orgény dozoru
konstatovaly, ze nova verze nebude mit obecné
negativni vliv na soulad systtmu TARGET2

29 Risk-Based Prioritisation Tool umoziiuje organim dozoru
soustiedit se na slozky a oblasti, které pfedstavuji nejvétsi riziko.
Na systém TARGET? se tento nastroj pouziva od roku 2009.



se zakladnimi principy systémové dulezitych
platebnich systému a nékteré ze zmén odstrani
jisté slabiny systému a povedou ke zlepSeni
sluzeb pro zékazniky systému TARGET2.

Simuldtor TARGET2, analyticky nastroj
vychazejici z idaji o platbach, byl v centralnich
bankach Eurosystému postupné zavadén od
1. Cervence 2010. Po doladéni tento nastroj
umozni organim dozoru zejména dikladné
replikovat a provadét zatézoveé testovani procesu
vyporadani  systtmu TARGET2 za pomoci
celoevropského datového souboru ¢innosti
systtmu TARGET2, v¢etné vSech transakci,
informaci o likvidité a o ucastnicich.

EUROI

EUROL1 je platebni systém pro pieshrani¢ni
a domaci platby vysokych hodnot v eurech
mezi bankami pasobicimi v EU. Provozuje ho
spole¢nost EBA Clearing Company, kterou
zalozila Euro Banking Association. EUROI1
funguje na mnohostranné netto bazi. Pozice
ucastnikt EUROI1 na konci kazdého obchodniho
dne jsou na zavér zuctovany v penézich centralni
banky prostiednictvim systému TARGET2, kdy
ECB vystupuje jako zuctovatel.

V roce 2010 byly provadény tii hlavni
¢innosti dozoru ve vztahu k EUROI1. Zaprvé
bylo dokonceno hodnoceni souladu systému
s pozadavky dozoru na zachovani kontinuity
provozu. V dutsledku tohoto hodnoceni bylo
spolecnosti EBA Clearing Company sdéleno
nékolik mensich doporuceni, které maji za
cil dosdhnout uplného souladu s pozadavky
dozoru na zachovani kontinuity. Zadruhé ECB
v uzké spolupraci s némeckou, S$panélskou,
francouzskou, italskou a nizozemskou centralni
bankou zahajila proces celkového hodnoceni
EUROL1 v porovnani se zakladnimi principy
systétmoveé dilezitych platebnich systému.
Zatfeti ECB spolecné s italskou centralni
bankou vyhodnotila jednu zadsadni zménu, ktera
byla v systému EUROI1 provedena v roce 2010.
Tvotil ji pfechod procesu vyporadani na konci
dne z ucastnického rozhrani na zakladé FIN
na rozhrani pomocného systému na zaklade
XML v systému TARGET2. Hodnoceni dozoru

konstatovalo, ze tento piechod nebude mit
negativni vliv na soulad EUROI se zakladnimi
principy  systémoveé dulezitych platebnich
systémil. Od 7. ¢ervna 2010 EUROI uspésné
vykonava své denni Cinnosti v systému
TARGET2 prostiednictvim rozhrani pomocného
systému. Systém EUROI béhem roku 2010
fungoval celkové bez problémul.

SYSTEM PRO ZUCTOVANi DEVIZOVYCH TRANSAKCI
(CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM)

Systém pro zGétovani devizovych transakci
(Continuous Linked Settlement) byl spustén
v zafi 2002 a provozuje ho CLS Bank
International (CLS Bank). Systém poskytuje
sluzbu zG¢tovani platebnich prikazu tykajicich
se devizovych transakci ve vice ménach
zaroven, tj. platba proti platbé. Prostiednictvim
mechanismu platba proti platbé systém CLS
v podstaté¢ eliminuje riziko ztraty jistiny
spojené s devizovym zuctovanim. Systém
CLS v soucasné dobé provadi zuctovani
v 17 nejobchodovanéjsich svétovych ménach,
vcetné eura, amerického dolaru, japonského
jenu, libry Sterlinkti a $§vycarského franku.

Vzhledem k tomu, ze CLS Bank ma sidlo ve
Spojenych statech, Federalni rezervni systém
pfijima primarni odpovédnost za dozor nad CLS
podle ujednani o spolupraci pii dozoru, které se
tykd centrdlnich bank G10 a mén centralnich
bank vypotadanych v systému CLS. ECB v uzké
spolupraci s NCB eurozony je soucasti tohoto
ujednani o spolupraci pfi dozoru a je primarnim
organem dozoru nad zuétovanim v eurech ze
strany CLS.

V roce 2010 se ¢innost kolektivniho dozoru nad
CLS soustiedila pfedevsim na zvySeni provozni
kapacity CLS (v reakci na maxima dosaZena
v kvétnu 2010 z hlediska poctu dennich
transakci) a sledovani nového vyvoje a iniciativ
ze strany CLS.

SWIFT

Sytém SWIFT je vyznamny z hlediska finan¢ni
stability, jelikoz poskytuje sluzby zabezpecené
komunikace finan¢nim institucim ve vice nez
210 zemich svéta. SWIFT je spolecnost
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s rucenim omezenym, ktera ma sidlo v Belgii.
Svou ucasti v kolektivnim dozoru zemi G10
nad systtmem SWIFT se ECB podili na
riznych ¢innostech dozoru vykonavanych
skupinou pro kolektivni dozor, pfi¢emz
organem dozoru s primarni odpovédnosti je
belgicka centralni banka. V roce 2010 se ¢innost
skupiny soustfedila na implementaci programu
distribuované architektury zaméfeného na
redesign technické architektury systému,
zejména zavedenim dvou zoén zabezpecené
komunikace (evropské a transatlanticke),
vystavbou dalSich operacnich center v Evropé
a zfizenim nového veliciho a kontrolniho centra
v Asii. Mezi dalsi hlavni ¢innosti v roce 2010
patfila revize provoznich vysledkd a dostupnosti
sluzeb systému SWIFT, monitorovani novych
projektii s potencialnim dopadem na divérnost,
uplnost a dostupnost kritickych sluzeb systému
SWIFT a revize mozného dopadu programu
optimalizace nakladd na odolnost a dostupnost
sluzeb zabezpecené komunikace zahajeného
systtmem SWIFT. Mira dostupnosti sité
SWIFTNet FIN v roce 2010 ¢inila 99,99 %.

4.2 PLATEBNi SYSTEMY A NASTROJE PRO
KLIENTSKE PLATBY

Eurosystém odpovida také za dozor nad platebni
systtmy a nastroji pro klientské retailové
platby.

STEP2 je platebni systém pro preshrani¢ni
platby  provozovany  spolecnosti ~ EBA
Clearing Company, za jehoz dozor ma ECB
primarni odpovédnost. ECB v roce 2010
nadale monitorovala sluzby systému STEP2 a
zajiStovala jejich dostupnost a hladké fungovani.
V roce 2010 doslo k jedné vyrazné zméné, kdyz
byla zavedena nova multicyklicka funk¢nost
pro sluzbu bezhotovostnich pfevodi SEPA,
kterd umoznuje, aby si banky STEP2 nékolikrat
denné vyménovaly a vypotadaly bezhotovostni
prevody SEPA.

V roce 2010 Eurosystém ucinil dalsi pokrok
v oblasti jednotlivych hodnoceni dozoru
tykajicich se systémi platebnich karet
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provozovanych v eurozon¢ v porovnani se
standardy dozoru pro tyto systémy, které byly
ptijaty v lednu 2008. Po peer review by méla
byt zprava o celkovych vysledcich hodnoceni
zvefejnéna v roce 2011.

Eurosystém  zvefejnil  konecnou  verzi
dozorovych ramct pro systémy piimych inkas a
bezhotovostnich pfevodd a pouzije tyto ramce
na bezhotovostni pfevody SEPA a pfimé inkaso
SEPA. Jednotlivé narodni centralni banky si
mohou tyto standardy také zvolit pro dozor
narodnich platebnich prostiedkti (jinych nez
SEPA), povazuji-li to za vhodné.

4.3 ZOCTOVANI A VYPORADANI OBCHODU
S CENNYMI PAPIiRY A DERIVATY

Eurosysttm ma velky zijem na hladkém
fungovani systému zactovani a vypofadani
obchodli s cennymi papiry, protoze chyby
v prub¢hu zuctovani, vypofadani a wschovy
cennych papiri pouzitych jako zajisténi pro
operace Eurosystému mohou ohrozit provadéni
meénové politiky, hladké fungovani platebnich
systému a zachovani finan¢ni stability.

TRZINi INFRASTRUKTURY PRO MIMOBURZOVNi
DERIVATY

V reakci na zéavazky skupiny zemi G20
oznamené na summitu v Pittsburghu a Torontu,
jejichz cilem je zajistit Gu¢inny pokrok smérem
k elektronickému obchodovani a pouziti
ustfednich  protistran pro standardizované
mimoburzovni derivaty, jakoz i pro vykazovani
vSech obchodli s mimoburzovnimi derivaty
registrim obchodu, byly v roce 2010 podniknuty
naslednékroky. Sem patfily legislativni iniciativy
v hlavnich jurisdikcich, véetné kuptikladu EU
a Spojenych statd, jejichZz cilem bylo vytvorit
povinné zavazky centralniho vypotadani vSech
zpisobilych mimoburzovnich derivatd, G¢inné
vykazovani vSech kontraktd registrim obchodi
a vytvoreni pozadavki k zajisténi bezpecnosti
a spolehlivosti infrastruktur mimoburzovnich
derivati. V EU, kde spolecny ramec ustiednich
protistran puvodné vychazel z nezévaznych
doporuceni ESCB a Vyboru evropskych



regulatord cennych papirt, byly legislativni
snahy tykajici se infrastruktur mimoburzovnich
derivatt doplnény navrhy na rozsahlejsi soubor
spole¢nych pravidel pro ustfedni protistrany
EU vztahujicich se na vSechny typy finanénich
produktii. Evropska komise vydala 15. zati 2010
navrh na regulaci mimoburzovnich derivatd,
ustednich protistran a registrti obchodt. ECB se
pripravy tohoto legislativniho navrhu intenzivné
Ucastnila. V ¢ervenci 2010 byl vydan prispévek
Eurosystému ke konzultaci Evropské komise na
toto téma.

S cilem podpotfit sblizovani legislativnich
pfistupt v jednotlivych pravnich systémech se
mezinarodni normotvorné organy intenzivné
vénovaly piipravé spole¢nych pokynd pro
infrastruktury ~ mimoburzovnich  derivati.
V kvétnu 2010 Vybor pro platebni a vyporadaci
syst¢tmy (CPSS) a Mezindrodni organizace
komisi pro cenné papiry (IOSCO) vydaly
dva dokumenty k vefejné diskuzi: ,,Guidance
on the application of the 2004 CPSS-IOSCO
Recommendations for Central Counterparties
to OTC derivatives CCPs* a ,,Considerations
for trade repositories in OTC derivatives
markets“. Vysledky této prace, v jejimz Cele
stala také ECB, se stanou soucasti souhrnné
revize mezinarodnich standardi CPSS-IOSCO
pro infrastrukturu finan¢nich trht, pficemz
se predpoklada, Zze mnavrh revidovanych
standardi bude vydan k diskuzi na pocatku
roku 2011. Vzhledem ke globalni povaze trhi
mimoburzovnich derivati a nasledné potiebé
zamezit pfipadnému prostoru pro regulatorni
arbitraz, bude tfeba zajistit, aby byly veskeré
vnitrostatni a regionalni pravni pfedpisy
implementovany tak, aby byl zajistén tésny
soulad se standardy CPSS-IOSCO.

Za stejnym uUcelem Rada pro finanéni
stabilitu vypracovala navrhy na zaji$téni
toho, aby organy vyvinuly spoleény postup k
implementaci doporu€eni skupiny zemi G20 na
podporu standardizace, centralniho zictovani,
obchodovani na organizované¢ platformé¢ a
vykazovani kontraktti mimoburzovnich derivatt
registrim obchodi. ECB se ucastnila pracovni
skupiny Rady pro financni stabilitu, ktera

vypracovala tyto navrhy, které byly vydany
25. fijna 2010.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities je infrastruktura, jejimz
cilem je poskytovat jednotny, bezhrani¢ni
soubor cennych papiri a zékladni, neutralni
proces vyporadani. Podrobnéj$i informace
o navrhu a provoznim a pravnim ramci T2S
byly zvefejnény béhem roku 2010 a Eurosystém
usporadal workshopy s ucastniky z centralnich
bank a organy dohledu s cilem prozkoumat
kriti¢nost T2S pro centralni banky a CSD, které
budou vyuzivat sluzeb T2S. Jelikoz T2S bude
nabizet pteshranicni sluzby CSD a platebnim
infrastrukturam v eurozéné€ i mimo eurozonu,
bude se o pfijem informaci z T2S navic zajimat
velky pocet pfislusnych organti dohledu a dozoru
a centrdlnich bank emitujicich mény zptsobilé
pro vyporadani v T2S, aby mohly vykonavat své
zakonné povinnosti. Dosud vSechny pfislusné
organy podporovaly myslenku vytvofeni rimce
pro spolupraci v oblasti dozoru a dohledu
nad sluzbami T2S. Tento zvazovany ramec
spoluprace by neovlivnil zakonné pravomoci
jednotlivych organd nad domacimi systémy ani
vykon téchto pravomoci. Subjekty ucastnici se
systému T2S budou informovany, jakmile budou
dohodnuty podrobnosti tohoto ramce spoluprace.
Vsechny zicastnéné organy zahajily béhem faze
rozvoje piedbéznou revizi ndvrhu T2S.

4.4 OSTATNi CINNOST

V zéaii 2010 ECB zvefejnila zpravu, ktera
shrnuje  vysledky komplexniho hodnoceni
implementace pozadavkli dozoru na zachovani
kontinuity provozu ze strany systémoveé
dalezitych platebnich systéml provozovanych
v zemich eurozény. Kromé systému TARGET2
a EUROLI se toto hodnoceni tykalo systémové
dalezitych systémt pro klientské retailové
platby. Vysledky potvrdily, Ze provozovatelé
systémt udrzuji kontinuitu provozu a opatieni
krizové komunikace hodnocenych systémi
na vysoké urovni. Byla vydana doporuceni na
odstranéni n€kolika zjisténych nedostatku, které

nepfedstavuji vyznamneé riziko.
ECB
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2010
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V Grossmarkthalle ma byt umisténo navstévnické centrum, restaurace pro zaméstnance, kavarna a konferencni saly.
Tyto prostory budou integrovany do haly ve formé jednotlivych budov jako ,,dim v domé®, coz vyzaduje novou a silngjsi
konstrukci. Plivodni podlaha haly a jeji zdklady byly proto v roce 2010 odstranény.



KAPITOLA 5

EVROPSKE OTAZKY



| HOSPODARSKOPOLITICKE OTAZKY

V roce 2010 ECB nadale udrzovala pravidelné
kontakty s evropskymi institucemi a fory,
zejména s Evropskym  parlamentem,
Euroskupinou, Radou ECOFIN a Evropskou
komisi. Prezident ECB se pravidelné ucastnil
setkani Euroskupiny a také zasedani Rady
ECOFIN, na kterych byly projednavany
zélezitosti souvisejici s ukoly a cili ESCB.
Prezident ECB byl zvan na zasedani Evropské
rady a na neformalni zasedani na urovni
hlav stath nebo predsedd vlad v pripadée
otazek souvisejicich s reakei politiky EU
na hospodaiskou a finan¢ni krizi. Predseda
Euroskupiny a komisaf pro hospodarské a
ménové zalezitosti se UCastnili jednani Rady
guvernérd, jestlize to povazovali za vhodné.

REAKCE POLITIKY EU NA FINANCNI KRIZI
Hospodéiskd a finanéni krize vstoupila na
zacatku roku 2010 do nové faze, nebot’ fiskalni
nerovnovaha se v nekterych zemich eurozony
zacala odrazet v rostoucim napéti na trzich
statnich dluhopisti. Rostouci vynosy feckych
statnich dluhopist vytvarely riziko negativnich
vedlejsich dopadt, které by mohly ohrozit
celkovou stabilitu eurozény. V reakci na tuto
situaci se zem¢ eurozony 2. kvétna 2010
rozhodly spoleéné s MMF aktivovat tfilety
program finanéni podpory Recku.! Tento
finan¢ni balicek poskytl bilateralni Gvéry ve
vysi 80 mld. EUR od zemi eurozony a
30 mld. EUR od Mezindrodniho ménového
fondu (Stand-by-Agreement). Vyplaceni téchto
prosttedktt bylo podminéno tim, ze ftecké
organy budou realizovat strategii pro snizovani
schodku vefejnych financi a zavedeni
komplexnich strukturalnich reforem,
dojednanych s Evropskou komisi ve spolupraci
s ECB a MMF.? Spole¢né s Evropskou komisi a
MMF se ECB zucastnila hodnoticich misi
v Recku.

Napéti na financnich trzich navzdory témto
opatfenim nadale rostlo a vyvrcholilo ve dnech
6.—7. kvétna 2010. V reakci na to hlavy stati a
predsedové vlad eurozony dne 7. kvétna povetili
Radu ECOFIN, aby rozhodla o stabilizacnim
mechanismu k zajisténi financni stability
v Evropé. Clenské staty se 9. kvétna dohodly na
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vytvoteni dvou nastrojii na poskytnuti financni
podpory zemim EU zasazenym zavaznymi
hospodarskymi ¢i finanénimi problémy. Za
prvé, Rada ECOFIN pfijala nafizeni zavadéjici
Evropsky mechanismus financni stabilizace
(EFSM), ktery umoziuje Evropské komisi
zvySit v zastoupeni Evropské unie finan¢ni
podporu ¢lenskym zemim EU prochdzejicim
nebo ohrozenym vaznymi potizemi vyvolanymi
vyjimeénymi okolnostmi mimo jejich kontrolu
az na 60 mld. EUR. Za druhé, zem¢ eurozony
vytvofily na mezivladnim zakladé Evropsky
nastroj finanéni stability (EFSF). EFSF byl
vytvoren jako spole¢nost s ruenim omezenym
a je opravnén za ucelem poskytovani Gvéra
zemim eurozony vydavat dluhopisy garantované
na pomérném zakladé¢ zemémi eurozoény az do
celkové vyse 440 mld. EUR. Uvéry od EFSM a
EFSF jsou ptisné podminéné a jsou poskytovany
v kontextu spoleénych programid s MMF, od
kterého se ocekavd, ze kazdému programu
poskytne finanéni prostfedky ve vysi nejméné
50 % piispévku eurozony nebo EU.

Irsko 21. listopadu pozadalo MMF, EU a zemé
eurozény o finanéni pomoc. ECB tuto Zadost
pfivitala a shodla se s Evropskou komisi, Radou
ECOFIN a Euroskupinou, Ze poskytnuti pomoci
Irsku je odivodnéno zabezpecenim financni
stability v EU a zemich eurozony. Program
pomoci, ktery dohodly irské organy s Komisi
a MMF ve spojeni s ECB, lze vyuzivat jen za
striktn¢ definovanych podminek.

Ve dnech 16.—-17. prosince se Evropska rada
dohodla, Zze wvytvoii Evropsky stabilizacni
mechanismus (ESM), ktery v cervnu 2013
nahradi EFSF a EFSM. Rada vyzvala ministry
financi eurozony a Komisi, aby do biezna
2011 dokon¢ili prace na mezivladni dohodé¢ o
vytvoreni ESM. Dale schvalila pozménujici text
Smlouvy v navaznosti na toto rozhodnuti, ktery
bude pfijat zjednoduSenou metodou revize.

1 Slovensko se rozhodlo na tomto programu neparticipovat.
2 Informace o zistatku vSech uvéri Recku jsou uvedeny
v kapitole 10.



PAKT STABILITY A RUSTU

Rada ECOFIN 16. inora 2010 v ramci fiskalniho
dohledu pfijala rozhodnuti tykajici se dvou zemi
eurozony (Recka a Malty) a péti zemi, které
nejsou Cleny eurozony (LotySska, Litvy,
Mad’arska, Polska a Rumunska). V dusledku
vyrazné€jSiho zhorSeni hospodaiského vyvoje,
nez se ocekavalo, Rada prodlouzila termin
k napraveé nadmérnych schodki v piipadé Malty
z roku 2010 do roku 2011 a v ptfipadé Litvy a
Rumunska z roku 2011 do roku 2012. Pokud jde
o Litvu a Rumunsko, Rada 19. fijna rozhodla,
Ze prijata opatfeni jsou adekvatni a ze v ramci
postupu pii nadmérném schodku neni v dané
fazi tteba podniknout dalsi kroky. Rada navic
vyhodnotila kroky Litvy, Mad’arska a Polska a
rozhodla, Ze vSechny tfi zem¢ doposud jednaly
v souladu s doporucenimi v rdmci postupu pfi
nadmérném schodku a Ze neni tfeba podniknout
dalsi kroky. V piipadé Recka Rada vydala a
zvetejnila doporuceni odkazujici na Hlavni
sméry hospodarské politiky. Dale vydala
seznam strukturalnich a fiskalnich opatfeni,
ktera by Recko mélo pfijmout k napravé svého
nadmérného schodku do roku 2012. Recko bylo
také vyzvano, aby Radé a Evropské komisi
predlozilo zpravu s podrobnym vysvétlenim
opatfeni a casovym rozvrhem pro dosazeni
rozpoétovych cilii v roce 2010. Recko je také
povinno pravidelné a vefejné podavat zpravy o
pfijatych opatfenich.?

V kvétnu 2010 v reakci na znacnou volatilitu
na trzich statnich dluhopisti vyjadfily clenské
staty svlj jasny zavazek tykajici se fiskalni
konsolidace. Ve svém prohlaseni ze 7. kvétna

hlavy stath a predsedové vlad eurozony
zduraznili svlj zavazek zajistit stabilitu,

jednotnost a integritu eurozoény a dohodli
se, ze prijmou veskera opatieni potiebna ke
splnéni fiskalnich cil v souladu s doporucenimi
postupu pfi nadmérném schodku. V zavérech
Rady ECOFIN ze dne 9. kvétna clenské staty
znovu potvrdily jasny zdvazek urychlit fiskalni
konsolidaci, pokud to bude situace vyzadovat.

Rada 13. cervence rozhodla, ze nadmérny
schodek maji dalsi dvé zemé eurozony
(Kypr a Finsko) a dvé zemé mimo eurozonu

(Bulharsko a Dansko) a stanovila termin pro
snizeni schodku sektoru vladnich instituci
pod referencni hodnotu ve vysi 3 % HDP
(rok 2011 pro Bulharsko a Finsko, rok 2012
pro Kypr a rok 2013 pro Dansko). Rada také
vyhodnotila kroky 11 zemi eurozony, na které
se vztahuje postup pii nadmérném schodku
(Belgie, Némecko, Irsko, gpanélsko, Francie,
Italie, Nizozemsko, Rakousko, Portugalsko,
Slovinsko a Slovensko) a dvou zemi mimo
eurozéonu (Ceska republika a Velka Britanie).
Rozhodla, ze vsechny zemé dosud jednaly
v souladu s doporucenimi tykajicimi se postupu
pfi nadmérném schodku a Ze v této fazi neni
v ramci postupu pii nadmérném schodku tfeba
podniknout zadné dalsi kroky. V pftipadé Irska
vSak Rada dne 7. prosince rozhodla, Zze vzhledem
k neofekdvanym nepfiznivym udalostem
v ekonomice, které maji velké negativni
dasledky pro vefejné finance, prodlouzi termin
pro napravu nadmérné¢ho schodku o jeden rok,
tj. do roku 2015.

Podle téchto rozhodnuti se na vSechny zemé
eurozony s vyjimkou Estonska, Lucemburska
a Svédska vztahoval postup pii nadmérném
schodku s terminy pro napravu v rozmezi let
2011-2015.

ECB tato rozhodnuti tykajici se postupu
pfi nadmérmém schodku vita. Pokud jde o
hodnoceni t¢innych opatieni, byly strukturalni
zmeény v roce 2010 v n€kterych zemich ponc¢kud
mensiho rozsahu, nez vyzadovala doporuceni
Rady, a planované strukturalni reformy rovnéz
nebyly zavedeny v doporuc¢ovaném rozsahu.

STRATEGIE EVROPA 2020

Evropska rada pfijala dne 17. cervna 2010
strategii nazvanou ,Evropa 2020. Strategie
pro inteligentni a udrzitelny rust podporujici
zaClenéni“. Tato strategie je zaméfend na

zvySeni potencidlniho ristu a poskytuje
Clenskym  staittm  uceleny rdmec  pro
implementaci  strukturdlnich  reforem a

mobilizaci politik a nastroji na trovni EU.

3 Dne 10. kvétna 2010 Rada prodlouzila termin pro napravu

nadmérného schodku v Recku do roku 2014.
ECB
Vyrocni zprava
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Vychéazi ze zkuSenosti predchozi lisabonské
strategie a TfeS$i nckteré jeji slabé stranky,
zejména posilenim role Evropské rady a vétSim
dirazem na iniciativy na urovni EU, a to zejména
sedm tematickych ,,vlajkovych iniciativ*. Pokud
jde o zaméteni politik, stanovila Evropska
rada mnoho kvantitativnich cild, které maji
byt dosazeny béhem casového horizontu této
strategie. Tyto cile se tykaji zaméstnanosti,
vyvoje a vyzkumu, zmén klimatu a energetiky,
vzdélani a boje proti chudobé. Strategie Evropy
pro rok 2020 za¢ne byt realizovana jiz na
zacatku roku 2011. ECB vita zmény ve spraveé
ekonomickych zalezitosti, a to zejména silngjsi
roli Evropské rady a zavedeni ,.evropského
semestru”. B&hem  evropského  semestru
(prvnich Sesti mésicu roku) stanovi Evropska
rada hlavni ekonomické vyzvy a poskytne
strategické poradenstvi, které by clenské staty
meély zohlednit ve svych politikdich. ECB
navic vitd zavadéni novych nastrojd, jako je
tematicky pilif na urovni EU, ktery se zaméfi
na strukturalni reformy v oblasti inovaci a
vyzkumu a vyvoje, energetiky a zmén klimatu,
zaméstnanosti, vzdélani a socidlniho zaclenéni.
Tematicky pilif na trovni EU je podporovan
sedmi vlajkovymi iniciativami navrhovanymi
Komisi, které jsou zaméfeny na podporu
reformniho usili ¢lenskych statd v téchto
oblastech. M€l by posilit ramec dohledu pro
Clenské staty a pfispet tak k dosazeni cild této
strategie. Ne vSem faktorim zdiraziovanym
v predchozich jednanich, napf. potfebé lepsi
komunikace ohledné této strategie, vSak byla
vénovana stejné dikladna pozornost. Stejné jako
diive bude Gspéch této strategie nakonec zaviset
na efektivni realizaci ambicioznich strategii
reforem ¢lenskymi staty.

OBNOVA JEDNOTNEHO TRHU

Usili o dokonéeni jednotného trhu EU nabylo
v roce 2010 opét na intenzité. Prezident Komise
José Manuel Barosso vyzval Maria Montiho,
byvalého c¢lena Evropské komise, ktery meél
mimo jiné na starosti jednotny trh, finan¢ni
sluzby a zdanéni, aby pfipravil zpravu
o budoucnosti jednotného trhu. Pan Monti
predlozil tuto zpravu v kvétnu 2010. Zprava
vyzyvala clenské staty EU, aby piekonaly
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zfejmou ,,unavu z integrace a pokracovaly
v hospodaiské integraci na trovni EU. Proto
zprava predklada fadu navrha véetné dokonceni
jednotného trhu pro sluzby a posileni podpory
jednotného trhu mezi ob¢any.

Po zpréveé pana Montiho navrhla Komise v fijnu
2010 fadu opatieni na zlepSeni fungovani
jednotného trhu ve formé ,,Aktu o jednotném
trhu®. Hlavnim cilem tohoto aktu je v souladu
se strategii Evropa 2020 stimulovat rist a
podporovat zaméstnanost v ¢lenskych statech.
Ocekava se, ze Komise po vefejné diskuzi
predlozi na jate 2011 legislativni navrhy.
Navrhované priority zahrnuji také vytvoreni
spole¢ného systému patentdt v EU, pfistup
malych a stfednich podnikii ke kapitalu a
vzajemné uznavani odbornych kvalifikaci.
Soucasti Aktu o jednotném trhu je také nékolik
iniciativ. zaméfenych na snizeni piekazek
v elektronickém obchodovani a stimulaci ristu
digitalni ekonomiky. Spolecné s probihajici
implementaci smérnice o sluzbach v ¢lenskych
statech jsou tyto iniciativy dllezitym krokem
k hlubsi hospodarské unii a maji plnou podporu
ze strany ECB.



2 INSTITUCIONALNi OTAZKY

Evropsky parlament a Rada schvalily v listopadu
2010 reformu dohledu nad finan¢nimi trhy
v EU. Byly vytvoreny tfi nové evropské organy
dohledu k posileni mikroobezietnostniho
dohledu v oblasti bankovnictvi, pojistovnictvi
a zaméstnaneckych penzi a cennych papirQ
a trht, zatimco nové vzniklda Evropska
rada pro systémova rizika (ESRB) posili
makroobezietnostni dohled. ECB je povéiena
specifickym ukolem zajistit chod sekretariatu
ESRB. Podrobné¢;jsi informace o téchto otazkach
jsou k dispozici v kapitole 6.
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3 ZDOKONALOVANi SPRAVY EKONOMICKYCH

ZALEZITOSTI V EU

Ekonomicka a finanéni krize a turbulence na
trzich statnich dluhopisti také poukazaly na
vyzvy pro spravu ekonomickych zalezitosti
v eurozéné a EU. V reakci na to povéfila
Evropska rada na svém zasedani v bfeznu 2010
svého prezidenta Hermana Van Rompuye,
aby ve spolupréci s Evropskou komisi vytvofil
pracovni skupinu se zastupci Clenskych statd,
rotujiciho pfedsednictvi v Radé¢ EU a ECB,
ktera by pfedlozila navrhy na posileni
dohledového ramce EU, a to zejména pro
rozpoctovy dohled, a vytvofila lepsi ramec
pro fesSeni krizi. V cervnu 2010 piedlozila
ECB fadu navrhi na komplexni posileni
spravy ekonomickych zalezitosti a struktur
jejich prosazovani v ramci hospodarské
politiky eurozony.

Zprava pracovni skupiny ptedlozila navrhy v péti
oblastech: vétsi fiskalni disciplina, $ir$i ramec
dohledu, ktery by zahrnoval makroekonomické
nerovnovahy a konkurenceschopnost, hlubsi a
Sirsi koordinace (zejména béhem evropského
semestru), silny ramec pro fizeni krize a silnéjsi
instituce pro efektivnéjsi spravu ekonomickych
zalezitosti. Evropskd rada v fijnu 2010
schvalila zpravu pracovni skupiny a vyzvala
k rychlému pfijeti sekundarni legislativy
nezbytné k realizaci doporuceni.

Komise v této souvislosti jiz v zaif 2010 vydala
navrhy, které se tykaly reformy ramce fiskalniho
dohledu a vytvofeni nového mechanismu
dohledu pro identifikaci a napravu vznikajicich
makroekonomickych nerovnovédh v ramci EU
a eurozony. Hlavy statl a predsedové vlad se
navic dohodli na nutnosti vytvorfit v ¢lenskych
statech staly mechanismus krizového fizeni.
V této souvislosti se predpoklada dil¢i zména
textu Smlouvy.

Néavrhy predlozené¢ Komisi znamenaji posileni
stavajiciho ramce pro fiskalni a
makroekonomicky dohled v EU, nejdou vsak
tak daleko, jak pozadoval Eurosystém, tj.
k posileni institucionalnich zakladi HMU,
a tudiz k pevnéjsi hospodarské unii, kterd by
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byla srovnatelnd s mirou hospodatské integrace
a vzajemnou zavislosti, které bylo jiz dosazeno
prostiednictvim ménové unie.* Eurosystém
je  znepokojen  zejména  nedostate¢nou
automati¢nosti realizace navrhovanych postupt
a vyzyva k zavedeni politickych a reputa¢nich
opatfeni dopliujicich finan¢ni sankce, kterd by
meéla podpofit v€asné plnéni pozadavkid ramce
dohledu. Kvalita a nezavislost dohledu by méla
byt vyhodnocovdna nezavislym poradnim
organem na urovni EU. V oblasti fiskalniho
dohledu je tfeba omezit prostor pro diskrecni
rozhodovani Rady pifi posuzovani existence
nadmémného schodku ¢i poruseni kritéria
vladniho dluhu a zvazit zruseni nékterych zmén
Paktu stability a riistu zavedenych v roce 2005,
které davaly ¢lenskym statim vEét§si manévrovaci
prostor. Navic by pozadavky na splnéni
sttednédobych rozpoctovych cili mély byt
ambicidzni, a to zejména v piipadé clenskych
statli s vysokym vladnim dluhem. Zemé eurozony
by mély napomoci plnéni zavazki v ramci Paktu
stability a rlstu tim, Ze bez prodleni zavedou
silné narodni rozpoctové ramce a zlepsi
vykazovani statistik vefejnych financi.

S ohledem na postup makroekonomického
dohledu by novy systém vzajemného dohledu
vyzadoval dusledné se zaméfit na ty zemé
eurozony, které zaznamenavaji zna¢né schodky
bézného uctu, vyznamné ztrdty v oblasti
konkurenceschopnosti a vysoky vefejny ¢i
soukromy dluh, piipadné vykazuji dalsi slabiny,
které by mohly ohrozit stabilitu eurozony.
Vzajemny dohled by mél zahrnovat transparentni
aucinné spoustéci mechanismy. Je nezbytné, aby
hodnoceni makroekonomickych nerovnovah a
doporuceni k napravé mélo Sirokou publicitu ve
vSech fazich dohledu. K zajisténi jasné motivace
k provadéni pfiméfenych makroekonomickych
politik je potiebné vcasnéj§i a postupnéjsi
uplatiiovani finan¢nich sankeci.

4 Stanovisko ECB ze dne 16. tnora 2011 o reformé spravy
ekonomickych zalezitosti v Evropské unii (CON/2011/13).



4 VYVOJ V KANDIDATSKYCH ZEMIiCH EU A VITAHY

S NIMI

ECB pokracovala v ménovépolitickém dialogu
s centralnimi bankami kandidatskych zemi
prostfednictvim  dvoustrannych  jednani i
celkového institucionalniho ramce EU pro
proces roz§iteni.

Pfistupova jedndni s Chorvatskem zacala v fijnu
2005. Vyjednavani o 35 jednotlivych kapitolach
acquis communautaire byla zahajena v Cervnu
2006 a pokracovala az do jejich posledni etapy;
koncem roku 2010 bylo piedbézné uzavieno
28 kapitol. ECB dale rozvijela své mimoradné
dobré vztahy s chorvatskou centralni bankou
ve formé bilateralnich navstév na pracovni
urovni a ménoveépolitického dialogu na vysoké
urovni.

Po zahajeni pfistupovych jednani s Tureckem
v fijnu 2005 Evropskd komise v ¢ervnu 2006
zahajila rozhovory o jednotlivych kapitolach
acquis communautaire a jedna kapitola byla
v tomto mésici predbézné¢ uzaviena. Z divodu
nedostate¢ného pokroku v rozSifovani celni
unie na clenské staty EU Evropskd rada
v prosinci 2006 rozhodla o pozastaveni rozhovort
v 8 z 35 kapitol a o tom, Ze nebudou piedbézné
uzavieny zadné dalsi kapitoly. Na konci roku
2010 bylo otevieno 13 kapitol a jedna kapitola
byla piedbézné¢ uzaviena. ECB pokracovala
v dlouhotrvajicim meénovépolitickém dialogu
na vysoké urovni s centrdlni bankou Turecké
republiky.

Byvalé jugoslavské republice Makedonii byl
pfiznan status kandidatské zemé v roce 2005.
V fijnu 2009 Evropskd komise doporucila
zahajeni pfistupovych jednani. Datum pro
oficialni pfistupova jednani vSak zlstava
otevieno, nebot’” Evropska rada jiz dvakrat
odlozila své rozhodnuti, a to v prosinci 2009
a v ¢ervnu 2010. ECB a makedonska centralni
banka nadale udrzovaly intenzivni styky na
pracovni trovni.

Island se stal kandidatskou zemi 17. ¢ervna 2010.
Pfistupova jednani byla oficialné¢ zahajena
27. ¢ervence 2010 a ptezkum souladu legislativy

Islandu s pravem EU zacal v listopadu 2010.
Jelikoz Island je jiz c¢lenem Evropského
hospodarského  prostoru, jeho Ilegislativa
je v souladu s legislativou EU v nékolika
dalezitych oblastech.

Na zaklad¢ doporuceni Komise ve stanovisku
z 9. listopadu 2010 Evropska rada 17. prosince
2010 rozhodla udélit Cerné Hofe status
kandidatské zemé. O datu zahajeni pfistupovych
jednanich nebylo dosud rozhodnuto.
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KAPITOLA 6

OKoLY TYKAJici SE
FUNGOVANI EVROPSKE
RADY PRO SYSTEMOVA

RIZIKA (ESRB)



| INSTITUCIONALNiI RAMEC

PRAVNi RAMEC A MANDAT

Evropska rada pro systémova rizika (ESRB)
byla zalozena na zaklad¢ nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢&. 1092/2010
o makroobezietnostnim dohledu nad finan¢nim
systémem na urovni Evropské unie a o zfizeni
Evropské rady pro systémova rizika' a nafizeni
Rady (EU) ¢. 1096/2010 o povéteni Evropské
centralni banky zvlastnimi ukoly, které se tykaji
fungovani Evropské rady pro systémova
rizika.? Ob& nafizeni vstoupila v platnost
16. prosince 2010, prvnim dnem po zvetejnéni
v Utednim véstniku Evropské unie.

Spolecné s evropskymi dohledovymi organy
(ESA), vytvofenymi 1. ledna 2011, Spoleénym
vyborem evropskych dohledovych organt a
narodnimi organy dohledu tvoficimi ESA je
ESRB soucasti Evropského systému organi
finan¢niho dohledu (ESFS), jehoz ucelem je
zajistit dohled nad finan¢nim systémem EU.

V ramci ESFS je ESRB nezavislym organem
odpovédnym za makroobezietnostni dozor nad
finanénim systémem EU. Podili se na prevenci
nebo zmirnéni systémovych rizik pro finanéni
stabilitu, ktera jsou zplisobena vyvojem v ramci
finanéniho systému, s cilem pfedejit obdobi
rozsahlych finan¢nich potizi.

ESRB mé na starosti sbér a analyzu vsech
relevantnich a nezbytnych informaci, zjisStovani
auprednostiiovani systémovych rizik a vydavani
varovani a doporuCeni ohledné napravnych
opatieni v reakci na zji§téna rizika. Varovani a
doporuceni mohou byt vefejnd, nebo divérna.
Mohou byt obecna, nebo konkrétni a mohou
byt uréena pro Unii jako celek nebo pro jeden
¢i vice ¢lenskych stati nebo pro jeden ¢i vice
ESA nebo pro jeden ¢i vice narodnich organt
dohledu. Doporuc¢eni mohou byt také urena
pro Komisi v souvislosti s pfislusnou unijni
legislativou.

Adresati doporuceni musi sdélit ESRB a Radg,
jaka opatfeni byla pfijata v reakci na doporucent,
a musi uvést adekvatni ospravedInéni v piipadé
necCinnosti (,,jednat, nebo vysvétlit). Pokud
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ESRB rozhodne, ze jeji doporuceni nebylo
dodrzeno, informuje s vyhradou pfisnych
pravidel ml¢enlivosti adresata, Radu a pfipadné
dotéeny ESA.

STRUKTURA ESRB

Prvnich pét let existence ESRB bude
jejim ptredsedou prezident ECB. Prvnim
mistopfedsedou ESRB je Mervyn King,

guvernér Bank of England. Jeho funkéni obdobi
bude trvat také pét let. Druhym mistopfedsedou
ESRB je pfedseda Spole¢ného vyboru
evropskych dohledovych organt, tj. v souc¢asné
dobé Andrea Enria jako piedseda Evropského
organu pro bankovnictvi, podle ro¢niho systému
rotace predpokladaného legislativou.

Struktura ESRB je nasledujici: Generalni rada,
Ridici vybor, Poradni védecky vybor (ASC),
Poradni technicky vybor (ATC) a Sekretariat.

Generalni rada je jedingym rozhodovacim
organem ESRB. Jeji zahajovaci zasedani se
konalo 20. ledna 2011. Svou ¢innost zah4jil také
Ridici vybor, ktery piipravuje zejména zasedani
Generalni rady, a ATC, ktery sdruzuje stejné
instituce jako Generalni rada a ma poskytovat
poradenstvi a pomoc v otazkach souvisejici
s praci ESRB, piedevsim pak pravidelné analyzy
podminek finan¢ni stability v EU. V druhém
poradnim vyboru, ASC, ktery do ¢innosti ESRB
zahrne analyzu akademickych pracovnikd,
probéhl v prvnim ¢tvrtleti 2011 vybér ¢lent na
zakladé zvetejnéni vyzvy k vyjadfeni zajmu
v Ufednim véstniku Evropské unie. Sekretariat
je odpovédny za kazdodenni chod ESRB.
Poskytuje kvalitni analytickou, statistickou,
administrativni a logistickou podporu ESRB.
Prevzal zaméstnance a praci Pripravného
sekretariatu ESRB, ktery byl vytvofen v bfeznu
2010 (viz také ¢asti 2 a 3 této kapitoly).

1 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze
dne 24. listopadu 2010, Ut vést. L 331, 15.12.2010, s. 1.

2 Nafizeni Rady (EU) &. 1096/2010 ze dne 17. listopadu 2010, Ut.
vést. L 331, 15.12.2010, s. 162.



ODPOVEDNOST
Odpovédnost ESRB jako nezavislého organu
zaji$t'uji rizné kanaly predpokladané v nafizeni
¢. 1092/2010.

Kazdy rok je pfedseda ESRB pozvan na slyseni
do Evropského parlamentu u pfilezitosti
zvetejnéni vyrocni zpravy ESRB pro Evropsky
parlament a Radu. V piipadé rozsahlého napéti
na finanénich trzich se mohou konat dodatecna
slySeni. VSechna tato slySeni probihaji oddélené
od meénového dialogu mezi Evropskym
parlamentem a prezidentem ECB.

Predseda ESRB potada nejméné dvakrat ro¢né
(v ptipadé potfeby Ccastéji) daveérné diskuze
o probihajici ¢innosti ESRB s piedsedou
a mistopredsedy Vyboru Evropského parlamentu
pro hospodaiské a meénové zalezitosti. Oba
subjekty uzaviou dohodu o podrobnych
postupech ve vztahu k t€émto jednanim, aby byla
zajiSténa naprosta mlcenlivost.

Predseda a mistopfedsedové ESRB musi
béhem vetejného slySeni vysvétlit Evropskému
parlamentu, jak se chystaji vykondvat své
povinnosti podle nafizeni ¢. 1092/2010.
Z tohoto diivodu se piedseda Ucastnil slySeni
7.tnora 2011.

ESRB bude Radu také informovat rtznymi
zpusoby o varovanich a doporucenich
a naslednych opatienich.
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2 CINNOST PRIPRAVNEHO SEKRETARIATU ESRB

Pripravny sekretariat ESRB byl vytvofen
1. bfezna 2010 na zakladé rozhodnuti Vykonné
rady jako pfiprava na zalozeni ESRB, na kterém
se shodla Rada ECOFIN v prosinci 2009. Na
konci roku 2010 mél 22 stalych zaméstnanci
(z nichz 11 wvyslaly NCB). Pfipravné prace
probihaly podle hlavniho plénu se tfemi
hlavnimi oblastmi Cinnosti, které se zabyvaly
postupy, koncepci a infrastrukturou.

Byly navazany pracovni vztahy s budoucimi
cleny ESRB, vcetné vice nez padesati
narodnich organti dohledu a tii vyborl tieti
urovné, predchtidcit ESA. Doslo k fadé vymén
pracovnikt, vedoucich ¢i predsedi s vybory
tieti urovné. Pripravny sekretariat se podilel
na vybudovani a zahajovacich pracich dvou
spoleénych skupin na vysoké trovni, které
ustavila ECB a tfi vybory tfeti trovné za
ucelem spoluprace mezi ESA a ESRB a které
se zabyvaly vyménou udaji a fadou ukoli
spojenych se systémovym rizikem.

Co se tyCe postupl, prace se zameéfily na
pfipravu  vytvofeni péti institucionalnich
slozek ESRB. Patfila sem piiprava navrhu: i)
rozhodnuti Generalni rady ESRB, jimZ se vytvofi
jednaci tad ESRB, ii) mandatu Poradniho
védeckého vyboru a postupu vybéru jeho ¢lent
a iil) mandatu Poradniho technického vyboru
a postupu jmenovani jeho predsedy.

Pfipravny sekretariat také zahajil ptredbézné
prace na strategii pro realizaci mandatu ESRB
v oblasti makroobezietnostniho dohledu nad
finanénim systémem EU. Patfila sem pfiprava
konzultacniho materidlu rozeslaného cleniim
ESRB s cilem usnadnit spolecné chapani
klicCovych pojmi tykajicich se koncepce
ESRB v dilezité pocateni fazi, organizace —
ve spolupraci s Generalnim feditelstvim pro
vyzkum — seminafi s vysoce postavenymi
akademickymi pracovniky i prispévek ke
stanoviskiim ECB k névrhim legislativy EU.

Treti oblast praci souvisela s vytvorenim
infrastruktury pro analytickou, statistickou,
logistickou, a administrativni podporu ESRB.
Napiiklad byl do vSech clenskych instituci

ECB
/ Vyrocni zprava
V=i 2010

ESRB zaveden systém DARWIN (systém ECB
pro spravu dokumentt), aby se vice nez 1 000
uzivateld mohlo podilet na tkolech ESRB
prostfednictvim zabezpeceného internetového
pifipojeni. Ve stejném duchu byly podniknuty
nezbytné kroky, aby ESRB méla ihned po
zahdjeni provozu své vlastni internetové
stranky?® a aby bylo mozné na prvnim zasedani
Generalni rady schvalit logo.

3 www.esrb.europa.cu



3 ANALYTICKA, STATISTICKA, LOGISTICKA
A ADMINISTRATIVNi PODPORA ESRB

“ECB zajisti pro ESRB sekretariat a poskytne ji
tak analytickou, statistickou, logistickou a
administrativni podporu“.* Tato podpora se
zaméfi zejména na pravidelné sledovani,
zjistovani a hodnoceni systémovych rizik v celé
EU, kam patfi i vyvoj a zlepSovani analytickych
nastroji a metodik a snaha zaplnit pro ucely
makroobezietnostni analyzy zjisténé mezery ve
statistickych datech. V roce 2010 probihaly
prace ve vSech téchto oblastech s cilem ptipravit
ustaveni ESRB.

ANALYTICKA PODPORA

ECB poskytuje svtj hlavni analyticky ptispévek
ESRB ve formé pravidelného sledovani
a zjiStovani systémovych rizik, jimz Cceli
finan¢ni systém EU, a hodnoceni dopadu
téchto rizik, pokud se naplni. Krom¢ toho ECB
muze na zadost ESRB podle potiteby provést
specifické studie zaméfené na systémova rizika
a makroobezietnostni otazky.

Tento pravidelny prispévek je zalozen na
odbornych znalostech ECB a stavi na organizaci
a infrastruktufe pro provadéni tkolt ECB
v oblasti finanéni stability. Informacni zakladna
na podporu analyzy také obsahuje informace

shromazdéné  prostfednictvim  intenzivniho
monitorovani a sledovani finan¢nich trha,
zejména na podporu procesu zjistovani
systétmovych  rizik. Pravidelny  dohled

a hodnoceni systémovych rizik se také spoléha na
vymeénu informaci mezi ¢leny ESRB, jakoz i na
zpétnou vazbu a poradenstvi poskytované jejimi
vybory (napf. Ridicim vyborem a Poradnim
technickym vyborem). Hlavni prvky koncepéniho

ramce makroobezietnostniho dohledu a proces,
ktery podporuje tyto zakladni cCinnosti, byly
popsany v publikaci ECB’s Financial Stability
Review.’ Cilem piipravnych praci bylo vytvofit
struktury v ramci ECB k zajisténi hladkého
procesu ustaveni ESRB.

Ukazatele systémového rizika a systémy
vCasného varovani jsou dulezité analytické
nastroje pro podporu dohledu ESRB nad riziky.
Hodnoceni systémovych rizik napoméhaji
pfedev§im nastroje makrozatézového testovani
a analyza kanall $ifeni nakazy, jimiZ se hodnoti
potencialni zavaznost specifickych rizik. Aby
byly ESRB poskytnuty co nejlepsi informace, je
tteba, aby provadéna analyza a pouzité nastroje
byly co nejkvalitngjs$i. V ramci piipravnych
praci v této oblasti byla na urovni EBC i ESCB
provedena podrobna ,,inventarizace® dostupnych
analytickych néstrojii pro makroobezietnostni
analyzu. Vedle toho byly zavedeny postupy,
jejichz cilem je koordinace pravidelného
hodnoceni dostupnych nastroji za ucéelem
pribézného zlepSeni analytického ramce
a vyvoj novych analytickych nastroji a vyplnéni
zjisténé analytické mezery. V tomto sméru hraje
klicovou roli vyzkumny program ESCB pro
makroobezietnostni vyzkum (viz box 10).

4 Nafizeni Rady (EU) ¢. 1096/2010 ze dne 17. listopadu 2010
o povéieni Evropské centralni banky zvlastnimi ukoly, které se
tykaji fungovani Evropské rady pro systémova rizika.

5 Viz napiiklad ¢lanky nazvané ,,The concept of systemic risk®,
,Towards the European Systemic Risk Board“, ,,Macro-
prudential policy objectives and tools* a ,,Analytical models
and tools for the identification and assessment of systemic risks*
ve vydanich ECB’s Financial Stability Review z prosince 2009
a ¢ervna 2010.

VYZKUMNY PROGRAM ESCB PRO MAKROOBEZRETNOSTNi VYZKUM

Nova funkce makroobezietnostniho dohledu pfidélena centralnim bankdm v dasledku finanéni
krize a vytvoteni Evropské rady pro systémova rizika vytvorily naléhavou potfebu vyzkumu
na podporu tohoto nového odpovédného tikolu. V reakci na tuto potfebu Generalni rada ECB
schvalila v bfeznu 2010 vytvofeni vyzkumného programu ESCB pro makroobezietnostni

vyzkum.

ECB
Vyrocni zprava
2010 HARY



Cilem tohoto vyzkumného programu je provadéni vyzkumu v oblasti koncepénich ramcu,
modeli a nastroji na podporu makroobezietnostniho dohledu v EU a vyména vysledki vyzkumu.
Program ma mandat pokryvajici tfi rozsahlé oblasti vyzkumu.

Prvni oblasti vyzkumu jsou makrofinanéni modely spojujici financni stabilitu a vykon
ekonomiky. Standardni makroekonomické modely obvykle nezachycuji pfislusné prvky financni
nestability (jako selhdni bank, nelikvidnost, zpétné vazby, vicerozmérné extrémni udalosti a s tim
spojené nelinearni jevy), a tudiz takové situace nepopisuji, coz je nedostatek, ktery se projevil
béhem nedavné financni krize. Kromé toho vétsina dostupnych modeld zatézového testovani
nevyuziva ramce, které zachycuji obé strany obousmérné interakce mezi financni nestabilitou
a ekonomickou vykonnosti, coz je vyznamny vstup pro fadné hodnoceni potencialnich
zpétnych vazeb v systémovém riziku. Vyvoj modeli véetné téchto prvkt proto zaplni mezeru
ve vyzkumné literatufe. Tyto modely mohou také poskytnout zaklad pro vyvoj ramct pro
zjiStovani a hodnoceni makroobezietnostnich regulaci a pfistupti dohledu, pro analyzu interakce
mezi makroobezietnostnim dohledem/regulaci a ostatnimi makroekonomickymi stabilizacnimi
opatfenimi a pro posileni modelti zatézového testovani.

Druha oblast vyzkumu se zabyva systémy vcasného varovani a ukazateli systémového rizika.
Program pfispéje k vyvoji operacnich analytickych nastroji, které by mohly pfimo pouzit
nové makroobezietnostni organy (jako ESRB). Prace v této oblasti maji proto kratkodoby az
sttednédoby horizont. Bude predevsim kladen diiraz na ukazatele, modely a systémy véasného
varovani, pricemz budou zohlednény rozdily ve finanénich strukturach v jednotlivych zemich.
Vyzkum provedeny v této oblasti mize také prispét k souvisejicim iniciativam na globalni
urovni.

Tteti oblast vyzkumu se zamétuje na riziko nédkazy. Cilem téchto praci je zlepSit pochopeni rizik
preshranicni nakazy v Evropé. Je mozné, Ze se tato rizika za posledni desetileti vyrazné zvysila
v disledku finanéni integrace. Mezi dalsi cile patii lepsi pochopeni role nebankovnich finan¢nich
instituci pfi nakaze a preliti rizik (napt. ve spojeni s jistymi ¢innostmi pojistoven nebo fondl
penézniho trhu) a lepsi zachyceni zpétnych vazeb zesilujicich transmisi nestability. Je mozné, ze
tyto efekty byly stavajicimi pfistupy simulace bankovni nékazy podcenény.

Hlavnimi projekty tohoto programu jsou vyzkumné prace, workshopy a konference (vcetné
interakce s vyzkumnymi pracovniky mimo ESCB). Prvni konferenci tykajici se Cinnosti
programu, kterou organizovaly ECB, Centrum pro vyzkum hospodaiské politiky a Centrum pro
finanéni studia, potadala ECB v zati 2010. Vysledky programu budou oznameny v roce 2012.

ECB je ptipravena poskytnout na zadost ESRB  pro jeji mandat a ukoly. ECB mlze navic
technicky pfispévek k piipravé doporuceni poskytovat technické poradenstvi tykajici se
ESRB v oblasti regulatornich zalezitosti nebo zadosti instituci EU a narodnich ufada
legislativnich iniciativ. Sem by mohlo patfit o prozkoumani specifickych vyznamnych
i pravidelné sledovani vyvoje regulatorni nebo otazek.

legislativni oblasti zajmu pro ESRB. Kromé toho

ESRB miize od ECB podle potieby pozadovat 6 Viz €. 19 odst 3 nafizeni (EU) & 1092/2010
pfipravu analyz nebo  studii t}'lkajicich se o makroobezietnostnim dohledu nad finan¢nim systémem na

urovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro systémova
regulatornich nebo pravnich otazek relevantnich rizika.

ECB
Vyrocni zprava
01V 2010



STATISTICKA PODPORA

Podle ¢lanku 2 natizeni Rady (EU) €. 1096/2010
o povéteni Evropské centralni banky zvlastnimi
ukoly, které se tykaji fungovani Evropské rady
pro systémova rizika, ECB poskytuje ESRB
statistickou podporu v souladu s c¢lankem
5 statutu ESCB.”

Vzhledem k tomu, Ze definovani, sbér, sestaveni
a Sifeni harmonizované statistiky dostate¢né
kvality, kterd wumozni provadéni tkolu
pridélenych ESRB, vyzaduje mnoho Ccasu,
zacala ECB s piipravnymi pracemi v roce 2010.
Provedla zejména ,inventarizaci®, béhem niz
byly porovnany pozadavky odvozené z analyzy
finanéni stability s dostupnymi daty, aby tak
byly zjistény datové mezery a byly podle
moznosti vyplnény. ESCB navic vypracovala
postup pro provadéni ad hoc Setfeni, aby bylo
mozné vCas reagovat na specifické pozadavky
na udaje ze strany ESRB.

Tyto pfipravné prace mély dva cile: zaprveé
umoznit piipravu ukazateld relevantnich pro
hospodatskou politiku pro rozhodovaci organ
ESRB a jeji vybory (od jejich zaloZeni na
pocatku roku 2011), vychazejicich ze zakladni
sady dostupnych statistik, a zadruhé pracovat
na vyvoji Siroké Skaly statistik potiebnych
z dlouhodobého hlediska.

Pro zajisténi této statistické podpory ESRB
je zasadni uzké spoluprace mezi ECB a ESA.
Tato spoluprace jiz byla intenzivni s ptfedchidci
ESA, se tfemi vybory tfeti Grovné. Cilem této
uzké spoluprace je zajistit hladky a efektivni
oboustranny tok informaci mezi ESA a ESRB,
ktery je také ucinny z hlediska vykazovaci
zatéze, obsahu dat a IT infrastruktury. Jednim
z kli¢ovych faktord tuspéchu je umoznéni
vymény relevantnich a spolehlivych informaci
pro provadéni konkrétnich ukoli v souladu
s evropskou legislativou a pfisné dodrzeni
pravidel ochrany udajii k ochrané divérnych
informaci.

7  Clanek 5 statutu ESCB udgluje ECB ve spolupréci s narodnimi
centralnimi bankami zakonné kompetence ke sbéru statistickych
informaci pro provadéni tikold ESCB.

ECB
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V pribéhu roku 2010 byly polozeny zéklady dvojité véze kancelaiské budovy. Vedle suterénu vyskové budovy byly

vybudovany podzemni garaze pro zaméstnance.



KAPITOLA 7

MEZINARODNI
OTAZKY



| HLAVNi ASPEKTY VYVOJE MEZINARODNIHO

MENOVEHO SYSTEMU

DOHLED NAD MAKROEKONOMICKYMI POLITIKAMI
V GLOBALNi EKONOMICE

Vzhledem k vysokému stupni hospodarské a
finanéni integrace ma globalni ekonomické
prostfedi zasadni vyznam pro provadéni
hospodarské politiky v eurozong. Eurosystém
proto pozorné sleduje a  analyzuje
makroekonomické politiky a hlavni rysy
vyvoje v zemich mimo eurozéonu. ECB
hraje vyznamnou ulohu také v procesu
mezinarodniho mnohostranného dohledu
nad makroekonomickymi politikami, ktery
se uskuteCiuje predevSim na jednanich
mezinarodnich organizaci jako napt. BIS, kde je
prezident ECB ¢lenem predstavenstva a predseda
nékterym didlezitym zasedanim a Clenové
Vykonné rady a zaméstnanci ECB jsou zapojeni
do mnoha pracovnich skupin. ECB se ucastni
rovnéz piislusnych zaseddni MMF a OECD,
jakoz i for, jako je jednani ministri financi a
guvernéru centralnich bank skupiny G20 a G7.

Mezinarodni ekonomické prostiedi bylo v roce
2010 charakterizovano hospodafskym ozivenim,
které se v jednotlivych regionech znacné
lisilo. V jeho cele staly rozvijejici se asijské
a latinskoamerické zemé. Snizovani vnéjsich
nerovnovah v ekonomikach s piebytkem i
s deficitem, které bylo pozorovano od zacatku
finan¢ni krize a v prab&hu roku 2009, se v roce
2010 zpomalilo a v nékterych piipadech se tyto
nerovnovahy zacaly znovu zvySovat a vyvolaly
tak obavy z moznych protekcionistickych tlaki
v budoucnu. Schodek bézného uctu ve Spojenych
statech vzrostl z 2,7 % HDP v roce 2009 na 3,2 %
HDP v roce 2010, zatimco piebytek bézného uctu
vyvozcu ropy se zvysil z 5,2 % HDP v roce 2009
na 6,6 % HDP v roce 2010. Piebytek cinského
bézného uctu v poméru k HDP dale klesal, a to
ze zhruba 6 % v roce 2009 na piiblizné 4,7 %
v roce 2010. V absolutnim vyjadieni se vSak
ptebytek v roce 2010 blizil urovni pred padem
Lehman Brothers v zafi 2008. Bézny ucet v
eurozoné byl v roce 2010 stejné jako v minulych
letech téméf vyrovnany. Japonsky prebytek
dosahl v roce 2010 3,1 % HDP, a byl tak mirn¢
vyssi nez v roce 2009, kdy ¢inil 2,8 % HDP.

ECB
. Vyrocni zprava
2010

Snizovani globalni nerovnovahy od zacatku
finanéni krize bylo vétSinou vyvolano spise
cyklickymi a docasnymi faktory spojenymi
s krizi — napf. globalnim procesem snizovani
finanéni paky, poklesem soukromé poptavky,
niz§imi cenami ropy a korekcemi cen finanénich
aktiv — nez strukturdlnimi faktory. Pokud
jde o strukturalni faktory, které by pomohly
znacn€ snizit globalni nerovnovahu, mély by
zem¢ s deficitem snizit své fiskalni schodky
a dokoncit strukturalni reformy. Podobné by
mohly vyznamné pfispét zemé s prebytkem,
a to tim, ze zvysi domaci spotiebu vybudovanim
Sirsich siti socialniho zabezpeceni, provedenim
reforem finan¢niho trhu a zvySenim pruznosti
sménného kurzu.

V  roce 2010 Eurosystétm pii ruznych
prilezitostech zdirazioval moznost vzniku rizik
a deformaci v pripad¢, ze dojde k opétovnému
rustu globalni nerovnovahy, a vyjadfoval podporu
zméng struktury globalni poptavky. Eurosystém
predevs§im opakované pozadoval uplatihovani
politiky zaméfené na zvySovani soukromych
i vefejnych uspor v zemich se schodky bézného
uctu, provadéni dalSich strukturalnich reforem
ve vyspélych ekonomikach s relativné nizkym
potencialnim ristem a zavadéni opatfeni ke
zvySeni domaci poptavky v rozvijejicich se
trznich ekonomikach véetné zefektivnéni alokace
kapitadlu a lepSiho oceniovani rizik. V kontextu
pokracujicich tvah o zkvalitnéni mezinarodni
finan¢ni architektury (viz nasledujici kapitola),
Eurosystém zdaraznoval, ze toto zkvalitnéni by
kromé zvySeni discipliny finan¢nich trhti mélo
zvysit také disciplinu tvirci makroekonomické
politiky. Posileni mnohostranného ramce dohledu
nad hospodaiskymi politikami by mélo byt
schopno zajistit, aby hospodaiska politika byla
udrzitelna a orientovana na stabilitu, a to zejména
v systémové vyznamnych zemich. Podporu
zméné struktury globalni ekonomiky vyjadrila
i skupina G20 v ramci pro silny, udrzitelny a
rovnovazny rust.

V  ramci  vyhodnocovani  mezindrodni
hospodarské politiky je zkouména i eurozona



jako takova. V roce 2010 provadél MMF vedle
analyz jednotlivych zemi eurozény rovnéz
pravidelné analyzy ménové, finanéni a
hospodarské politiky eurozony. Konzultace
MMF podle ¢l. IV poskytly prilezitost k uzitecné
vyméné nazoru mezi MMF a ECB, pfedsedou
Euroskupiny a Evropskou komisi. V navaznosti
na tyto diskuze MMF sestavil zpravu obsahujici
hodnoceni politiky eurozony.! Podobné OECD
pripravila pravidelny ekonomicky piehled
eurozony s cilem identifikovat hlavni sméry
hospodaiského vyvoje v eurozoné a analyzovat
moznosti pro hospodaiskou politiku.”

V roce 2010 dva ¢lenské staty eurozony poprvé
obdrzely pomoc od MMF. Hlavni centralni
banky nadale poskytovaly likviditu centralnim
bankam jinych zemi s tim, Ze podpora ve formé
poskytovani likvidity a uvérG méla zabranit
nestabilité trhi (viz kapitola 2).

REFORMY MEZINARODNiHO INSTITUCIONALNiHO
USPORADANI

Od pocatku globalni finan¢ni krize se
mezinarodni spolecenstvi zabyva uspofadanim
a fungovanim mezinarodniho ménového
systétmu. Forum systémové vyznamnych
vyspélych a rozvijejicich se ekonomik skupiny
G20 — kde je ECB soucasti Clenskych zemi
EU — opét podpotilo mezinarodni spolupraci
s cilem posilit a zabezpecit ekonomické oziveni
ve svéte a prispét k siln€jSimu, udrzitelnéjsimu a
vyrovnanéj§imu rastu. Na svém ctvrtém summitu
v Torontu v ¢ervinu 2010 vedouci predstavitelé
zemi skupiny G20 navazali na zavazky pfijaté
na predchozim zasedani v Pittsburghu, kde
iniciovali vytvofeni ramce pro silny, udrzitelny
a rovnovazny rast. Tento rdmec ma pomoci
zvladnout piechod z reakce na krizi k silnému,
udrzitelnému a vyrovnanému svétovému rustu,
a také feSit globalni nerovnovahu, ktera byla
jednou z pfi¢in finanéni krize. Tento ramec
predpokladd, ze se bude hodnotit, jak do sebe
zapadaji narodni a regiondlni politiky a narodni
politiky ¢lend G20 a zda jsou konzistentni
s vySe uvedenym cilem. Na summitu v Torontu
vedouci predstavitelé G20 dokoncili prvni etapu
tohoto procesu a dohodli se na fadé konkrétnich
zavazkl, napt. ze vyspélé zemé s deficitem

podniknou kroky ke zvySeni narodnich uspor
a ekonomiky s prebytkem provedou reformy,
které povedou ke snizeni jejich zavislosti na
zahrani¢ni poptavce a vice se soustfedi na
domaci zdroje ristu. Rozvijejici se ekonomiky
s pfebytkem se zavazaly k provedeni reforem na
podporu systému socidlniho zabezpeceni, které
pomohou snizit opatrnostni uspory a stimulovat
soukromé vydaje a zvysi pruznost ménového
kurzu tak, aby odrazel vyvoj zakladnich
ekonomickych veli¢in. VSichni ¢lenové G20 se
navic zavazali k zahdjeni strukturalnich reforem
na podporu hospodarského rdstu. V oblasti
finan¢éni regulace c¢lenové G20 identifikovali
fadu prioritnich oblasti pro dal$i cinnost
(viz kapitola 4).

Na svém patém summitu v listopadu 2010
v Soulu se vedouci ¢initelé G20 dohodli na
Soulském akénim planu s konkrétnimi zavazky
zaméfenymi na dosazeni pokroku v plnéni cilt
tohoto ramce. Schvalili navic vysledky tady
dilezitych jednani, kterych bylo dosazeno v dobé
ptipravy tohoto summitu, zejména reformu kvot
a spravy MMF, jakoz i klicové prvky piemény
finanéniho systému, ke které dojde po vyfeseni
hlavnich pfi¢in krize (jednim z téchto prvku
je c¢innost Basilejského vyboru pro bankovni
dohled). Vedouci piedstavitelé zemi skupiny
G20 dale dali najevo, Ze si uvédomuji, ze G20
se musi zabyvat také problémy, které se tykajici
velké skupiny rozvojovych a nizkoptijmovych
zemi, které v G20 nejsou zastoupeny.

V navaznosti na zavazek, ktery vedouci
predstavitelé G20 pfijali na londynském summitu
v dubnu 2009 a ktery se tykal navyseni zdroju
pro mezinarodni finan¢ni instituce, schvalila
Vykonnd rada MMF dne 12. dubna 2010
reformu a rozsifeni nové dohody o poskytovani
uvéra (New Arrangements to Borrow — NAB).?
Tato reforma pfispéje k tomu, ze NAB bude

1 Euro area policies: 2010 Article IV consultation — staff report,
IMF Country Report No 10/221, ¢ervenec 2010.

2 OECD Economic Surveys: Euro Area 2010, OECD, prosinec 2010.

3 NAB zahrnuje Gvérova ujednani mezi MMF a fadou ¢lenskych
zemi MMF, které poskytuji MMF dodate¢né zdroje, tj. zdroje
nad ramec zdroji na zaklad¢ ¢lenskych kvot, v situacich, kdy je
dodate¢nych zdroju téeba, aby se ,,zamezilo nebo vyfesilo narueni

mezinarodniho ménového systému‘.
ECB
Vyrocni zprava
2010



pruzngjsi, pocet zucastnénych zemi se rozsiti
z 26 na 39 a celkova hodnota uvérovych linek
do MMF se zvysi z 34 mld. SDR na 367,5 mld.
SDR. V letech 2009 a 2010 tada vyspélych a
rozvijejicich se trznich ekonomik pfislibila,
7ze uzavie s MMF dvoustranné dohody
o poskytnuti uvéru a o ndkupu dluhopist ve vysi
196 mld. SDR. VétSina dvoustrannych dohod
bude zahrnuta do nové NAB, jakmile vstoupi
v platnost.

Dale bylo dosazeno dohody o vyznamném
navyseni finan¢nich prostiedkt MMF na zakladé
¢lenskych kvot. Zdvojnasobeni kvot, které bude
doprovazeno redukci NAB, ma zajistit, Ze MMF
bude i nadale instituci zalozenou na ¢lenskych
kvotach. Zvyseni kvot rovnéz napomuize dal§imu
presunu hlasovacich kvot od vyspélych zemi
k dynamickym rozvijejicim se a rozvojovym
zemim, coz je v souladu s cilem sladit ¢lenské
kvoty s relativni vahou a tulohou clenti ve
svétové ekonomice. Bylo rovnéz dosazeno
dohody o prvnich prvcich §ir$i reformy spravy
MME. V této souvislosti bude upravena dohoda
o MMF tak, aby umoziovala v§eobecnou volbu
Vykonné rady. Evropské vyspélé zemé se navic
zavazaly, Ze se vzdaji dvou kiesel ve Vykonné
radé¢ MMF ve prospéch zastoupeni rozvijejicich
se a rozvojovych zemi.

Jako soucast opatieni na podporu zemi v obdobi
finan¢ni krize provedl MMF fadu vyznamnych
zmeén nastroji pro poskytovani uvéri. V této
souvislosti byl v srpnu 2010 upraven pfistup
k Gvérim a doba trvani flexibilni tivérové linky
(FCL), coz je preventivni uvérova facilita
zavedena v roce 2009 pro zemé s nejlepSimi
hospodaiskymi  vysledky a velmi silnou
politickou historii, ktera je podminéna pouze ex
ante.* Reforma poskytovani avéri ze srpna 2010
zahrnovala také vytvofeni nové preventivni
uverové linky (Precautionary Credit Line (PCL).
Preventivni uverova linka je ur¢ena pro Cleny
MMF, ktefi maji zdravou politiku, ale pfesto
nespliluji vysoké pozadavky pro poskytnuti
FCL, takze je dostupna vétsimu poctu ¢lenskych
zemi.>
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Jako soucast prehodnoceni svého mandatu
MMF dale projednaval modernizaci dohledu a
posileni jeho mnohostranné a finan¢ni dimenze.
P&t ekonomik ma byt v ramci pilotniho projektu
zkoumano z hlediska dopadu jejich politiky
na vngj$i prostiedi (,,spill-over reports®).
Jednou z téchto péti ekonomik je eurozoéna
(spolu s Cinou, Japonskem, Velkou Britanii
a Spojenymi staty). Bylo dosazeno pokroku
v posilovani dohledu nad finanénim sektorem

diky rozhodnuti, Zze hodnoceni stability
na zaklad¢ ,Financial Sector Assessment
Programs®“ bude pro zemé se systémové

vyznamnym finan¢nim sektorem povinnou
soucasti zprav. MMF o jednotlivych zemich
v ramci konzultaci podle ¢lanku IV Dohody.
Bylo identifikovano 25 zemi, z toho devét clent
eurozony (Belgie, Némecko, Irsko, Spanélsko,
Francie, Italie, Lucembursko, Nizozemsko
a Rakousko). Pravidelnou soucasti jarnich a
vyro¢nich zasedani MMF se stal rovnéz systém
vCasného varovani — systém pro rozpoznavani
rizik, ktery vznikl v dasledku krize a na némz
spolupracuje MMF a Rada pro finan¢ni stabilitu
(FSB).

4 Diky t¢mto zménam mohou byt dohody o FCL schvalovany bud’
na rok, nebo na dva roky s tim, ze v mezidobi — po roce — dojde
k revizi zpuisobilosti. Diive byly tyto dohody bud’ na dobu Sesti
meésict, nebo jednoho roku s revizi po Sesti mésicich. Pfedchozi
implicitni limit pro poskytnuti uvéru, ktery ¢inil 1 000 % ¢lenské
kvoty dané zemé v MMF, byl zruSen s tim, ze rozhodnuti
o moznosti ziskat uvér bude vychazet z potieb financovani té
které zemé. Byly upraveny i postupy pro schvalovani dohod
s tim, Ze zapojeni Vykonné rady MMF ma nyni spo¢ivat v tom,
ze zhodnoti uvazovanou vysi Gvéru a jeji dopad na likviditni
pozici MMF. Devét kvalifika¢nich kritérii pouzivanych jak
zameéstnanci, tak Vykonnou radou MMF pro hodnoceni podklada
zadosti dané zemé o FCL se neméni, ke kazdé kategorii vSak
byla v zajmu dalsiho upfesnéni pokyni pro dodrzovani pravidel
doplnéna fada relevantnich ukazateli.

5 Predpoklady pro poskytnuti uvéru budou hodnoceny v péti
Sirokych oblastech: i) externi pozice a pristup na trhy,
ii) fiskalni politika, iii) ménova politika, iv) zdravi finanéniho
sektoru a dohled nad nim, v) dostatek udaji. I kdyz jsou v téchto
oblastech pozadovany dobré vysledky, PCL umoziiuje prfistup
k preventivnim prostfedkim tém ¢lenim, ktefi jsou mirné
zranitelni v jedné nebo dvou z téchto oblasti. Dal§imi znaky PCL
jsou zjednodugené podminky ex post (které mohou, ale nemusi
zahrnovat vykonnostni kritéria) s tim, Zze pokrok dosazeny
ve snizovani zranitelnosti bude monitorovan prostiednictvim
pololetnich revizi. Pristup k uvéru ve vysi do 500 % kvoty bude
umoznén po schvaleni dohody a pfistup k celkové sumé do vyse
1 000 % kvoty po dvanacti mésicich.



Mezinarodni finan¢ni spolecenstvi rovnéz
pokracovalovprosazovanimechanismi prevence
afadného feseni krizi. V této souvislosti dosahly
zadluZzené staty a jejich soukromi véfitelé a
investofi dal$iho pokroku v zavadéni ,,Zasad
pro stabilni kapitalové toky a spravedlivou
restrukturalizaci dluhu®, které piijali ministii
financi a guvernéfi centralnich bank zemi G20
v roce 2004. Cilem téchto dobrovolnych trznich
zésad je poskytnout doporuceni ohledné vymény
informaci, dialogu a tésné spoluprace. Ve snaze
dale zvysit uZziteCnost téchto zasad dosahly
zicCastnéné strany na podzim roku 2010 dohody
o tom, ze bude prospésné rozsifit jejich platnost
i mimo ramec zadluzenych rozvijejicich se stati
a jejich vetitelt.
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2 SPOLUPRACE SE ZEMEMI MIMO EU

Stejné jako v minulych letech Eurosystém poradal
seminaie a workshopy s centralnimi bankami
zemi mimo eurozoénu s cilem posilit dialog. V této
souvislosti se také ECB spolecné s Evropskou
komisi aktivné ucastnila makroekonomického
dialogu EU s hlavnimi rozvijejicimi se trznimi
ekonomikami (napf. Brazilii, Egyptem, Indii
a Ruskem) a se zemémi sousedicimi s EU.
K  posilovani  administrativni ~ vykonnosti
centralnich bank mimo eurozénu a zvySovani
souladu s evropskymi a mezinarodnimi standardy
nadale vyznamné pfispivala také technicka
pomoc Eurosystému, a to zejména v regionech
sousedicich s EU.

Ve dnech 3.-5. tinora 2011 se ve Frankfurtu
konal Sesty seminaf Eurosystému a ruské
centralni banky na vysoké tirovni, ktery poradala
ECB. Ugelem seminafe bylo dale posilit dialog
a vztahy mezi Eurosystémem a ruskou centralni
bankou. Diskuze se na tomto semindfi zaméfily
na ruskou ekonomiku, na ulohu penéz a Gvérd
v ménove politice a na novou architekturu dohledu
v EU a v Rusku. Prezident ECB se kromé toho
v ¢ervnu 2010 zGcastnil konference u prilezitosti
150. vyroci zalozeni ruské centralni banky.

Sesty seminai Eurosystému na vysoké trovni
s centralnimi bankami ze statd Stfedozemi,
ktery organizovala ECB spolecné s kyperskou
centralni bankou, se konal 27.-28. fijna 2010
v Pafosu. Guvernéti zhodnotili vyzvy pro
ménovou politiku ve statech Sttedozemi na jejich
cest¢ k hospodarskému oziveni a diskutovali
o zkuSenostech téchto zemi s rezimem fixniho
kurzu a o dopadu globalni financni krize na
bankovni sektor a finan¢ni stabilitu.

Ve dnech 29.-30. ¢ervna 2010 se v Rimé konal
druhy seminai Eurosystému na vysoké urovni
s centralnimi bankami a ménovymi organy
Clenskych statd Rady pro spolupraci v Zalivu
(GCC),® ktery uspotadaly ECB a Banca d’Italia.
Seminat se zabyval hospodafskym a finan¢nim
vyvojem v zemich GCC a v eurozong,
ponaucenimi vyplyvajicimi z finanéni krize pro
finan¢ni stabilitu a bankovni dohled a vyzvami
pro ménovou a kurzovou politiku v GCC.
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Paty seminaf na vysoké arovni
s latinskoamerickymi centralnimi bankami
byl organizovan spole¢né¢ ECB a Spanélskou
centralni bankou a konal se 10. prosince 2010
v Madridu. Ucastnici seminafe diskutovali
o nasledujicich otdzkach: zména struktury
svétové ekonomiky, finan¢ni toky a svétova
makroobezietnostni rizika a spoluprace pii
feSeni celosvétovych problému.

ECB nadale prohlubovala spolupréci s ¢inskymi
ufady. Prezident ECB, predseda Euroskupiny
a komisaf pro hospodaiské a ménové zalezitosti
(,,euro area troika®) se setkali se zastupci
¢inskych tfadd jiz potfeti, a to 5. fijna 2010
v Bruselu. Diskuze se zaméfily zejména na
kurzovou politiku a dalsi otazky celosvétového
vyznamu. Vztahy s Cinskou lidovou bankou
byly dale posileny. Pracovni skupina ECB
a Cinské lidové banky se zabyvala Sirokou
skalou témat, napt. zménou struktury svétového
rustu, bublinami cen aktiv a riziky s tim
spojenymi, reformou finanéniho sektoru a
dal$imi problémy mezinarodniho ménového
systému. ECB také navazala kontakty s ¢inskym
hlavnim planovacim tfadem, komisi pro narodni
rozvoj a reformy a s ¢inskou akademii socialnich
véd, ktera je jednou z nejvlivnéjsich expertnich
skupin v zemi.

Paty semindf na vysoké urovni za ucasti
centralnich bank vychodoasijského
a tichomotského regionu a eurozony, ktery
organizovala ECB a Reserve Bank of Australia,
se konal 9.-10. tnora 2010 v Sydney. Seminaf
se zaméfil na piehodnoceni hospodaiské
politiky po finanéni krizi, vcetné strategie
ukonfeni mimofadnych opatfeni, podoby
a struktury svétového ristu, vyzev vyplyvajicich
z preshraniéniho bankovnictvi a perspektivy
posileni makroobezietnostniho dohledu.

IAHRANICNI TECHNICKA POMOC
Pokud jde o zahrani¢ni technickou pomoc,
pokracovala ECB v prohlubovani vztah se

6 Bahrajn, Kuvajt, Oman, Katar, Saudska Arabie a Spojené
arabské emiraty.



zemémi zapadniho Balkanu a s Tureckem. Dne
19. ledna podepsala Evropska komise a ECB,
také jménem 14 narodnich centralnich bank
eurozony,” smlouvu o realizaci dvouletého
programu technické pomoci kandidatskym
a potencialnim kandidatskym zemim EU. Cilem
tohoto programu je posilit makroobezietnostni
amikroobezietnostni dohled v zemich zapadniho
Balkdnu a v Turecku. Program realizuje ECB
spolu s partnerskymi NCB a ve spolupraci
s mezinarodnimi a evropskymi institucemi, napf.
s Basilejskym vyborem pro bankovni dohled,
Vyborem evropskych organii  bankovniho
dohledu, Institutem pro financni stabilitu,
Mezinarodnim ménovym fondem a Svétovou
bankou. V prvni fazi tohoto programu Eurosystém
zorganizoval intenzivni regiondlni $koleni
o makroobezietnostnim a mikroobezietnostnim
dohledu zhruba pro 150 hlavnich pracovnikt
dohledu z instituci, kterym je pomoc uréena.?
Program podpoii rovnéz realizaci specifickych
narodnich opatfeni definovanych na zakladé
dohody s MMF a Svétovou bankou, partnerskymi
NCB a institucemi, kterym je pomoc urcena.
Kromé toho se planuji celoregionalni technické
simulace  spoluprdice  mezi  domovskymi
a hostitelskymi organy dohledu.

K 1. dubnu 2010 ECB spole¢né se sedmi narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozony zahajila
osmnactimési¢ni program technické pomoci pro
centralni banku Bosny a Hercegoviny.” Tento
program, ktery financuje EU, pomaha centralni
bance Bosny a Hercegoviny pii zavadéni
standardi  EU pro centralni bankovnictvi a
plnéni pozadavkli EU pii piipravé na piipadny
vstup Bosny a Hercegoviny do EU. Program
pokryva oblast statistiky, ekonomickych analyz a
vyzkumu, finanéni stability, pravnich pozadavka
vyplyvajicich  z  acquis  communautaire,
informacnich technologii a koordinace integrace
v ramci EU.

Dne 1. unora 2011 byl rovnéz zahajen program
pomoci srbské centralni bance, na kterém se
podili ECB a 21 narodnich centralnich bank
a ktery financuje EU."° Cilem dvouletého
programu je pfiblizit postupy a praxi centralniho
bankovnictvi standardim EU v oblasti dohledu

nad finan¢nim sektorem, harmonizace pravnich
predpisi, liberalizace kapitalovych tokd, spravy
devizovych rezerv, ménovych a kurzovych
operaci, ochrany spotfebitele v oblasti finan¢nich
sluzeb, podpory vstupu do EU, ekonomickych
analyz a vyzkumu, statistiky, platebnich systému
a finanéni stability.

Pokracoval program technické spoluprace
s ruskou centralni bankou, ktery financuje EU.
ECB ve spolupraci s osmi NCB eurozény !
a s finskym organem dohledu nad finan¢nim
trhem poskytuje technickou pomoc v oblasti
bankovniho dohledu a wvnitfniho auditu.
Cilem je podpofit postupné zavadéni Basel II
v Rusku a poskytnout vnitfnimu auditu ruské
centralni banky pomoc prostfednictvim $koleni
a informaci o postupech interniho auditu
v Eurosystému. Tento program pokracuje podle
planu a bude ukoncen 31. biezna 2011.

V  roce 2010 pokracovala spoluprace
s egyptskou centralni bankou v podobé
programu financovaného EU, jehoz cilem je
posilit bankovni dohled v Egypté tak, aby byl
v zasad¢ vsouladu s ramcem Basel I1. V programu
jsou zapojeni odbornici z ECB a ze sedmi NCB
ESCB."

7 NCB Belgie, Recka, Spanélska, Francie, Italie, Kypru,
Lucemburska, Malty, Nizozemska, Rakouska, Portugalska,
Slovinska, Slovenska a Finska

8 Centralni banky a organy dohledu Chorvatska, Byvalé
jugoslavské  republiky Makedonie, Albanie, Bosny a
Hercegoviny, Cerné Hory, Turecka, Srbska a Kosova na zakladé
rezoluce Rady bezpec¢nosti OSN ¢. 1244.

9 NCB Némecka, Recka, Spanélska, Italie, Nizozemska, Rakouska
a Slovinska.

10 NCB Belgie, Bulharska, Ceské republiky, Némecka, Estonska,
Irska, Recka, Spanélska, Francie, Kypru, Lucemburska,
Mad’arska, Nizozemska, Rakouska, Polska, Portugalska,
Rumunska, Slovinska, Slovenska, Finska a Velké Britanie.

11 NCB Némecka, Recka, épanélska, Francie, Italie, Nizozemska,
Rakouska a Finska.

12 NCB Bulharska, Ceské republiky, Némecka, Recka, Francie,

Italie a Rumunska.
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Stavebni prace ve vychodnim kiidle budovy byvalé trznice. Grossmarkthalle se stane nedilnou soucasti nového sidla ECB.

Nezbytné stavebni a restauratorské prace byly zahajeny na jate roku 2010.




KAPITOLA 8

ODPOVEDNOST



| ODPOVEDNOST VE VITAHU K SIROKE VEREJNOSTI
A EVROPSKEMU PARLAMENTU

V  poslednich desetiletich se nezavislost
centralni banky stala nezbytnou soucasti
ménovépolitickych  rezimG rozvinutych i
rozvijejicich se ekonomik. Rozhodnuti pfiznat
centralnim bankdm nezavislost je pevné
zakotveno v ekonomické teorii a empirickych
dikazech, které ukazuji, ze takové nastaveni
prispiva k udrzeni cenové stability. Zakladnim
principem demokratickych spolecnosti je
zaroven to, ze kazda nezavisla instituce, jiz je
svéfena vetejna funkce, musi odpovidat za své
¢iny obCanim a jejich volenym zastupcim.
Proto je odpovédnost dulezitym protipolem
nezavislosti centralni banky.

Smlouva piesné stanovi informacni povinnosti
ECB, které zahrnuji vydavani Cctvrtletni
zpravy, tydenni konsolidované rozvahy a
vyrocni zpravy. ECB pravideln¢ informuje
v §irSim rozsahu, nez ji ukladaji tyto zakonné
povinnosti. Zvefejiiuje napiiklad Mesiéni
bulletin, nikoli pouze Cctvrtletni zpravu, a
jednou mésicné porada tiskové konference po
prvnim zasedani Rady guvernéri v mésici.
Tyto tiskové konference jsou pro ECB velmi
dialezitou prilezitosti k vysvétleni jejiho
hodnoceni ekonomické situace a duvodd,
které vedly k rozhodnuti o urokovych sazbach.
Snahu ECB o dodrzovani zasady odpovédnosti
a transparentnosti ilustruje také mnoho publikaci,
které ECB vydala v roce 2010, a ¢etné projevy
¢leni Rady guvernérd, které se dotykaly
Sirokého spektra témat souvisejicich s ukoly
ECB, od mimotadnych opatieni pfijatych ECB
v kvétnu 2010 po potiebu fiskalni konsolidace a
reformy spravy ekonomickych zalezitosti.

Evropsky parlament jako organ, ktery
odvozuje svou legitimitu pfimo od obcant
EU, ma ve vztahu k odpovédnosti ECB
nejvyznamnéj$i ulohu. Od svého ustaveni
udrzuje ECB s Evropskym parlamentem tésny
a uspéSny dialog. Prezident nadale podaval
zpravy o ménové politice ECB a jejich dalSich
ukolech pfi svych ctvrtletnich slySenich pred
Vyborem pro hospodaiské a ménové zalezitosti
Evropského parlamentu (ECON). V souvislosti
s ustanovenimi Smlouvy také vystoupil

ECB
1) Vyrocni zpriva
12010

v listopadu 2010 pfed plenarnim zasedanim
Parlamentu a prezentoval mu Vyrocni zpravu
ECB za rok 2009.

Také dalsi clenové Vykonné rady ECB
vystoupili pfi fadé prilezitosti pfed Evropskym
parlamentem. Pfedtim, nez byla Vyro¢ni zprava
ECB za rok 2009 prezentovana plenarnimu
zasedani, ji viceprezident prezentoval Vyboru pro
hospodarské a ménové zalezitosti. Jiirgen Stark
se zucastnil diskuze se cleny Vyboru pro
hospodarské a ménoveé zalezitosti a se zastupci
narodnich parlamentii na téma hospodaiského
oziveni a strategii ukonceni mimotadnych
opatfeni. Lorenzo Bini Smaghi se zucastnil
vetejného slySeni, které uspotadal Vybor pro
hospodaiské a ménové zaleZitosti na téma
spravy ekonomickych zélezitosti. Pfed vyborem
ECON vystoupila Gertrude Tumpel-Gugerellova,
ktera informovala jeho cleny o otdzkach
platebniho styku. V souladu se zavedenou praxi
navstivila 13. prosince 2010 Evropskou centralni
banku delegace ¢lentt vyboru ECON za tcelem
neformalnich diskuzi se ¢leny Vykonné rady.
Kromé toho ECB ptivitala navstévu Zvlastniho
vyboru pro finan¢ni, hospodatskou a socialni
krizi a Vyboru pro zaméstnanost a socialni véci.
Clenové téchto dvou vybort tak méli ptileZitost
prodiskutovat se ¢leny Vykonné rady Siroké
spektrum otézek, jako je posledni hospodaisky a
fiskalni vyvoj, globalni nerovnovahy a reformy
trhu prace.

Pracovnici ECB také ptedlozili Evropskému
parlamentu a narodnim parlamentim zpravu
,»ECB’s Structural Issues Report 2010 o trzich
energii a makroekonomice eurozony.



2 VYBRANA TEMATA NASTOLENA V PRUBEHU

JEDNANI S EVROPSKYM

Pii vyménach ndzori mezi Cleny Evropského
parlamentu a zastupci ECB byla nastolena Siroka
skala otazek. Kromé& makroekonomického vyvoje
a ménové politiky ECB se hlavni projednavana
témata tykala EU a spravy ekonomickych
zalezitosti v eurozoné a legislativy v oblasti
finan¢ni regulace a dohledu.

REFORMA SPRAVY EKONOMICKYCH ZALEZITOSTI

V EU A EUROZONE

Reforma ramce spravy ekonomickych zalezitosti
v EU (viz kapitola 5) hrala vyznamnou
roli v diskuzich mezi ECB a Evropskym
parlamentem. Ve zpravach, které pfipravil
z vlastni iniciativy vybor ECON a Zvlastni
vybor pro finanéni, hospodaiskou a socidlni
krizi, Evropsky parlament piedlozil doporuceni
pro opatfeni a iniciativy, které je tieba
podniknout ke zlepSeni stavajicich pravidel a
postupti. Mimo jiné vyzval, aby byla posilena
ustanoveni Paktu stability a rlstu, a navrhl
vytvofeni uc¢inného mechanismu motivaci a
sankci. Evropsky parlament projednal balic¢ek
Sesti legislativnich navrha predlozenych Komisi
dne 29. zaii 2010 a zahajil s Radou pfislusné
legislativni postupy pro jejich pfijeti.

Béhem svych vystoupeni pfed Evropskym
parlamentem  prezident = ECB vyzval
k vyraznému posunu v posilovani spravy
ekonomickych zalezitosti v EU, a pfedevsim
v eurozoéné. Vyjadiil svou plnou davéru ve
schopnost a ochotu Evropského parlamentu
prosazovat v této zalezitosti pevny evropsky
pfistup. Kromé toho zastupci ECB poskytli
Evropskému parlamentu odborné konzultace
v oblasti konkrétnich aspektl balicku spravy
ekonomickych zalezitosti.

REFORMA FINANCNiHO SEKTORU EU

Evropsky parlament a ECB pokracovaly
v uzkém dialogu o zalezitostech tykajicich se
finanéniho dohledu a regulace. Evropsky
parlament a Rada formaln¢ schvalily Ctyfi pravni
predpisy, jimiz se zfidila Evropskd rada pro
systémova rizika a evropské organy dohledu
(viz kapitola 4).!

PARLAMENTEM

Béhem svého vystoupeni pred Evropskym
parlamentem prezident ECB uvital pomocnou
ulohu, kterou hral Evropsky parlament pfi
provadéni ambiciézni reformy finan¢niho
dohledu se skute¢nou evropskou perspektivou.
Zduraznil také, Ze je dulezité, aby byla udrzena
politicka podpora a bylo tak mozné dale
realizovat program finan¢ni regulace.

Co se tyce dalsi legislativy v oblasti finan¢niho
sektoru, cinnost Evropského parlamentu -
a jeho diskuze se zastupci ECB — se zaméfila na
smérnici o spravcich alternativnich investi¢nich
fondd a tfeti novelu smérnice o kapitalovych
pozadavcich, jakoz i na legislativu v oblasti
finan¢nich konglomerat, systému pojisténi
vklada, ratingovych agentur, kratkych prodejt a
mimoburzovnich derivatd a trznich infrastruktur.
Ve vztahu ke vSem téchto otdzkdm prezident
ECB zdlraznil, ze je dilezité dosahnout
rovnych konkurenénich podminek a vyhnout se
regulatorni arbitrazi. Pravni poradenstvi ECB
ve véci legislativnich navrhit EU spadajicich
do piasobnosti ECB ve formé¢ stanovisek
ECB (viz ¢ast 6.2 kapitoly 2) tak slouzilo
jako zdroj technickych doporuceni c¢leniim
Evropského parlamentu.

1 Rada EU navic schvélila nafizeni ¢. 1096/2010 o povéteni
Evropské centralni banky zvlastnimi ukoly, které se tykaji
fungovani Evropské rady pro systémova rizika.
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Vstupni budova bude tvofit funkéni a optické propojeni mezi Grossmarkthalle a dvojitou vézi kancelatské budovy.

Bude protinat Grossmarkthalle a vytvofi snadno rozpoznatelny vchod ze severni strany, z ulice Sonnemannstrasse.
V této budové budou rovnéz prostory pro konani tiskovych konferenci.

Pii ptipravé stavby vstupni budovy byly v srpnu 2010 po dohodé s Gifadem pamatkové péée z ptivodni budovy trznice
odstranény tfi segmenty stiechy. Byly to konkrétné ti'i betonové segmenty, které byly zni¢eny béhem naletti za druhé svétové
valky a poté v padesatych letech minulého stoleti zrekonstruovany.
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| KOMUNIKACNiI POLITIKA

Cilem wvn¢jsi komunikace v ECB je zvysit
povédomi vefejnosti o politice a rozhodovani
ECB. Je nedilnou soucasti ménové politiky
ECB a jejich dalsich ukoli. Komunikaéni
¢innosti ECB se vyznacuji dvéma kliCovymi
prvky — otevienosti a transparentnosti. Oba
tyto prvky pfispivaji k efektivnosti, uc¢innosti a
divéryhodnosti ménové politiky ECB a jejich
dalSich statutarnich tkolt. Podporuji také usili
ECB referovat v plném rozsahu o jejich krocich,
jak je podrobnéji vysvétleno v kapitole 8.

Strategie =~ okamzitého,  pravidelného a
komplexniho vysvétlovani ménové politiky
a meénovych rozhodnuti ECB, ktera byla
zavedena v roce 1999, predstavuje mimotadné
otevieny a transparentni pfistup ke komunikaci
centralni banky. Ménovépolitickd rozhodnuti
jsou vysvétlovdna na tiskové konferenci
bezprostiedné poté, co je Rada guvernéri
pfijme. Na tiskové konferenci prezident
vystupuje s podrobnym uvodnim prohldSenim a
vysvétluje rozhodnuti Rady guvernéra. Poté je
prezident spole¢né s viceprezidentem k dispozici
médiim pro dalsi dotazy. Na internetovych
strankach centralnich bank Eurosystému jsou od
prosince 2004 kazdy mésic kromé rozhodnuti
ourokovychsazbachzvetejiiovanatakérozhodnuti
pfijata Radou guvernérii v jinych oblastech.

Pravni akty ECB, jakoz i meénovépoliticka
rozhodnuti Rady guvernérd, dal$i rozhodnuti
prijata touto radou vedle rozhodnuti o stanoveni
urokovych sazeb a konsolidované ucetni zavérky
Eurosystému, jsou k dispozici ve vsech
tfednich jazycich EU.! Vyroéni zprava ECB je
k dispozici také ve vSech ufednich jazycich.?
Konvergenéni zprava a Ctvrtletni  vydani
Megsi¢niho bulletinu ECB jsou k dispozici bud’
celé, nebo ve zkracené formé také ve vSech
oficidlnich jazycich EU. S cilem zajistit
odpovédnost a transparentnost ve vztahu
k wvefejnosti ECB rovnéz zvefejiluje vedle
statutarnich  publikaci dal$i dokumentaci
v nekterych nebo ve vSech ufednich jazycich,
zejména makroekonomické projekce, meénova
stanoviska a informac¢ni materialy, které jsou
relevantni pro Sirokou vefejnost. Pfiprava,
zvetejiovani a distribuce narodnich jazykovych

ECB
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verzi klicovych publikaci ECB probiha v uzké
spolupraci s narodnimi centralnimi bankami
(NCB).

1 S vyjimkou irstiny, na kterou se vztahuje na Grovni EU vyjimka.

2 S vyjimkou irStiny (na zdkladé vyjimky EU) a maltstiny
(na zaklad¢ dohody s centralni bankou Malty po zruSeni docasné
vyjimky EU v kvétnu 2007).

3 Viz poznamka pod ¢arou 2.



2 KOMUNIKACNI CINNOSTI

ECB oslovuje Siroké spektrum cilovych
skupin s rozdilnym stupném znalosti financi
a ekonomiky, jako jsou financni experti,
média, vlady, parlamenty a Siroka vefejnost.
K wvykladu jejiho mandatu a rozhodnuti se
tudiz pouziva tada komunikacnich nastroju
a Cinnosti, které se neustale zdokonaluji, aby
byly co nejefektivnéjsi, pficemz se bere v uvahu
ruznorodost oslovovanych cilovych skupin a
prislusné komunikaéni prosttedi a potieby.

Komunika¢ni ¢innost ECB se v roce 2010
soustfedovala zejména na  vysvétlovani
udalosti a dasledkt globalni finanéni a
hospodarské krize a opatfeni pftijatych ECB
a Eurosystémem. Prevazna vétSina vefejnych
projevu piednesenych ¢leny Vykonné rady se
tykala této problematiky. Toto téma pievazovalo
také v piipadé¢ dotazli a z&dosti o informace
ze strany tisku, vefejnosti a navstévniki ECB.
Pravidelnou soucasti komunikacnich c¢innosti
ECB byly také plany na vytvoreni Evropské
rady pro systémova rizika a stanoveni jejich
cila a ukold, vcetné specifické role ECB pfi
zajistovani chodu sekretariatu nového organu.

ECB vydava fadu pravidelnych a periodickych
studii a zprav. Jsou to: Vyroéni zprava, ktera
piinasi prehled vsech ¢innosti ECB z piedchoziho
roku a pfispiva tak k odpovédnosti ECB, Mési¢ni
bulletin, ktery pfinasi pravidelnou aktualizaci
hodnoceni hospodatrského a ménového vyvoje
ze strany ECB a podrobné informace, které
jsou vychodiskem pro rozhodovani ECB,
a Financial Stability Review, ktery hodnoti
stabilitu ~ finanéniho  systému  eurozony
z hlediska jeho schopnosti absorbovat neptiznivé
Soky. ECB také poskytuje Sirokou Skalu
statistickych 0daji zejména prostfednictvim
Statistical Data Warehouse a interaktivnich
grafi na internetovych strankach ECB, jakoZz
i vydavanim tiSténych mésicnich publikaci
(Statistics Pocket Book).

Vsichni ¢lenové Rady guvernéra piimo
prispivaji k vé&tsi obeznamenosti vetejnosti
s ukoly a politikami Eurosystému a k jejich
chapani prostiednictvim slySeni pfed Evropskym
parlamentem a narodnimi parlamenty a

prostfednictvim vefejnych projevt a rozhovort
poskytovanych médiim. Prezident a ostatni
¢lenové Vykonné rady ECB vystoupili v roce
2010 pfed Evropskym parlamentem celkem
osmkrat (podrobné viz kapitola 8). Clenové
Vykonné rady ECB prednesli v prabéhu roku
ptiblizné 200 projevl pied Sirokym spektrem
posluchacti a poskytli asi 260 interview médiim.
Mnoho ¢lankti publikovali také v Casopisech,
magazinech a novinach.

vvvvv

informaci a zprav Eurosystému urcenych §iroké
vefejnosti a zainteresovanym stranam na narodni
urovni. Oslovuji Siroké spektrum obcanti na
narodni i regionalni Grovni v jejich vlastnich
jazycich a prostfedich.

ECB v roce 2010 potadala 15 seminait
pro novinafe, zaméfenych na prohloubeni
informovanosti a  znalosti narodnich a
mezinarodnich médii o jejim mandatu, ukolech
a cinnostech. Seminafe pofadala bud sama,
nebo ve spolupraci s NCB, Evropskou komisi,
Evropskym centrem pro Zurnalistiku a dal§imi
vefejnymi institucemi a nadacemi.

ECB v jejim sidle ve Frankfurtu navstivilo
v roce 2010 ptiblizné 13 000 navstévnikad, ktefi
ziskali informace z prvni ruky formou prezentaci
odbornikil a manazerta ECB.

Vsechny dokumenty zvefejiované ECB
a informace o jejich jednotlivych ¢innostech
jsou k dispozici na internetovych strankach
ECB. V roce 2010 navstivilo internetové stranky
29 miliont lidi (o0 16 % vice nez v piedchozim
roce), pfiCemz bylo prohlizeno 231 miliond
stranek a stazeno 68 milioni dokumenti. ECB
ve spolupraci s NCB EU vydala v prosinci
2010 dva vzd€lavaci materidly o centralnim
bankovnictvi a ekonomii. Jsou to ,,CONOMIA —
meénovepolitickd hra* a Inflation Island*
(Ostrov inflace). Ve hie ,,€CONOMIA* se musi
hraci snazit udrzet inflaci pod kontrolou pomoci
zakladnich urokovych sazeb s piihlédnutim
k jinym ekonomickym parametrtim, jako je rust
vyroby, nezameéstnanost a rust penézni zasoby.
Ve hie ,Inflation Island®, fiktivni ekonomice,
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mohou hraci porovnavat vyhody cenové stability
se Skodlivym dopadem deflace, vysoké inflace a
hyperinflace. Tyto hry jsou uréené osobam ve
véku od 18 do 25 let, které maji jen malé nebo
zadné ekonomické znalosti. Lze si je stahnout
z webovych stranek ECB ve vSech tfednich
jazycich EU a z webovych stranek vétSiny
narodnich centrdlnich bank.

ECB v roce 2010 zodpovédéla pfiblizné
100 000 dotazti vetejnosti pozadujici informace
o fad¢ otazek souvisejicich s ¢innosti, politikou
a rozhodnutimi ECB.

V roce 2010 se konala fada mezinarodnich
konferenci na vysoké urovni, véetné konference
nazvané ,,Velka finan¢ni krize: lekce pro finanéni
stabilitu a ménovou politiku — kolokvium na
pocest Lucase Papademose® a Sesté konference
ECB o centrdlnim bankovnictvi na téma
»Prehodnoceni pfistupti k ménové politice —
zkuSenosti vyplyvajici z krize*.

K ptipravé Estonska pro vstup do eurozony
dne 1. ledna 2011 uspotfadala ECB a estonska
centralni banka v roce 2010 informa¢ni kampan
o ecuru, aby seznamila obyvatele Estonska
s eurobankovkami a euromincemi a jejich
ochrannymi prvky. Komunikaéni nastroje
pouzité v této kampani vyuzivaly zkuSenosti
z ptechodu na euro v jinych zemich a zahrnovaly
prizkumy  vefejného  minéni, nejméné
20 riznych druhd tisténych publikaci (celkem
1,6 milionu vytiskl) a internetové stranky.
Poprvé od uspofadani informacni kampané
Euro 2002 byla pouzita televizni reklama
(od listopadu 2010 do poloviny ledna 2011 byly
vysilany ¢tyfti reklamy). Uskutecnila se fada akci
pro tisk a vefejnost, véetné seminafe ECB pro
média ve Frankfurtu. V Tallinu se konala také
vystava eurobankovek a eurominci a konference
o euru. Dne 19. zati 2010 pfi prilezitosti oslavy
zahéjeni informacni kampané k zavedeni eura
v Estonsku pfedal v Tallinu prezident ECB
Trichet guvernérovi estonské centralni banky
Lipstokovi symbolickou hvézdu obsahujici
eurobankovky. Jako soucast komunikac¢nich
¢innosti souvisejicich s eurobankovkami se
v Berling, Frankfurtu, Lucemburku, Varsavé a

ECB
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Tallinu ve spolupraci s narodnimi centralnimi
bankami a dal$imi institucemi, jako jsou
muzea, konala vystava s fadou interaktivnich
prvki a her.

Kulturni dny ECB byly v roce 2010 vénovany
Nizozemsku a jejich organizace probihala ve
spolupraci s nizozemskou centralni bankou.
Ve znamych kulturnich lokalitach Frankfurtu
se od 20. fijna do 15. listopadu konalo
22 akci zaméfenych na kulturni rozmanitost
Nizozemska. Tradice kulturnich dnt byla
zahajena v roce 2003 s cilem zvysit kulturni
povédomi a pfiblizit obyvatelim Frankfurtu
a jeho navstévnikim kazdy rok kulturu jedné
zemé EU.
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Dne 19. kvétna 2010 ECB oficialné zahdjila stavebni prace polozenim zakladniho kamene svého nového sidla na misté byvalé
Grossmarkthalle ve Frankfurtu nad Mohanem. Prezident ECB Jean-Claude Trichet, ¢lenové Vykonné rady, Rady guvernért

a Generalni rady ECB, primatorka Frankfurtu Petra Rothova a architekt COOP HIMMELB(L)AU Wolf D. Prix vlozili do
zakladniho kamene soubor stavebnich plant, noviny ze vSech 27 ¢lenskych statd, sady eurominci v§ech 16 zemi eurozony a
sadu eurobankovek, jakoz i minci mésta Frankfurt. Zakladni kamen byl pak zapecetén a dopraven do stavebni jamy, kde bude
stat dvojita véz vyskové budovy.
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| ROZHODOVACi ORGANY A ZPUSOB

RIZENi V ECB

I.1 EUROSYSTEM A EVROPSKY SYSTEM CENTRALNiCH BANK

—

Rada
guvernéru

- Generalni rada —

e

Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

e

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia

Banque de France

7

Banca d’ltalia

Bbbnrapcka HapoaHa 6anka
(Bulharska narodni banka)
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Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank
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Eurosystém je systém centralniho bankovnictvi
eurozony. Tvofi jej ECB a narodni centralni
banky (NCB) clenskych statli, které zavedly
euro jako svou ménu (od 1. ledna 2011 se
jedna o 17 statl). Rada guvernérd piijala nazev
Eurosystém, nyni zakotveny v Lisabonské
smlouvé, aby usnadnila pochopeni struktury
centralniho bankovnictvi v eurozéné. Tento
termin zddraznuje spolenou identitu, tymovou
praci a spolupraci vsech jeho ¢lend.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) se
skladd z Evropské centralni banky a narodnich
centralnich bank vSech 27 c¢lenskych statt

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Evropska centralni banka (ECB)

Vykonna
rada

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

EUROSYSTEM

Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki — Finlands Bank

Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

EU, tj. zahrnuje i NCB ¢lenskych statd, které
dosud nezavedly euro.

ECB je zakladem Eurosysttmu a ESCB a
zajistuje, aby operace, které jsou soucasti
ukolti ESCB, provadéla bud’ vlastnimi silami
nebo prostfednictvim narodnich centralnich
bank, na které by se ECB méla obracet
v mife povazované za moznou a pifiméfenou.
Vykonna rada provadi ménovou politiku
v souladu s obecnymi zasadami a rozhodnutimi
Rady guvernér, ktera vydava narodnim
centrdlnim  bankdm  nezbytné  pokyny.
ECB ma pravni subjektivitu podle mezinarodniho
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Vyroéni zprava WYy
2010 MK



prava. Lisabonska smlouva zatadila ECB mezi
organy Evropské unie. Instituciondlni rysy ECB
vsak zistavaji nezménény.

Kazda narodni centralni banka ma pravni
subjektivitu ze zdkona své zemé. NCB eurozony,
které jsou nedilnou soucasti Eurosystému,
plni ukoly Eurosystému v souladu s pravidly
stanovenymi rozhodovacimi organy ECB. NCB
také prispivaji k praci Eurosystému a ESCB
svoji ucasti v riznych vyborech Eurosystému
a ESCB (viz ¢ast 1.5 této kapitoly). Na svou
odpovédnost mohou NCB vykonavat funkce,
které nejsou spojeny s Eurosystémem, pokud
Rada guvernérti neshleda, Ze tyto funkce jsou
v rozporu s cili a tikoly Eurosystému.

Eurosystém a ESCB jsou fizeny rozhodovacimi
organy ECB: Radou guvernérii a Vykonnou
radou. Generalni rada byla zfizena jako tfeti
rozhodovaci organ ECB, ktery bude fungovat,
dokud budou existovat ¢lenské zemé EU, které
dosud nezavedly euro. Cinnost rozhodovacich
organtl je upravena Smlouvou, Statutem ESCB
a piislusnymi jednacimi fady'. Rozhodovani
v ramci Eurosystému a ESCB je centralizované.
Avsak ze strategického i provozniho hlediska se
ECB a NCB eurozény podileji na plnéni
spole¢nych cilt Eurosystému, pficemz dodrzuji
zasadu decentralizace podle Statutu ESCB.

1.2 RADA GUVERNERU

Rada guvernért se sklada z clentt Vykonné
rady ECB a guvernéri NCB ¢lenskych zemi,
které zavedly euro. Jeji hlavni tikoly, stanovené
Smlouvou, jsou:

— pfijimani obecnych zasad a rozhodnuti
nezbytnych pro plnéni ukoll, kterymi byl
povefen Eurosystém;

— urovani ménové politiky eurozony
véetné prijimani rozhodnuti tykajicich se
sttednédobych ménovych cild, zakladnich
urokovych sazeb a vytvafeni meénovych

ECB
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rezerv Eurosystému. Rada guvernéri také
pfijima obecné zasady pro provadéni téchto
rozhodnuti.

Rada guvernériizaseda obvykle dvakrat mési¢né
v budové ECB v némeckém Frankfurtu nad
Mohanem. Krom¢ jiného provadi hloubkové
hodnoceni ménového a hospodaiského vyvoje
a pfijima pfislusna rozhodnuti, a to zejména na
prvnim zasedani v mésici, zatimco na druhém
zasedani se vétSinou projednavaji ostatni
zalezitosti spojené¢ s ukoly a odpovédnosti
ECB a Eurosystému. Jedno zasedani se v roce
2010 konalo mimo Frankfurt a potadala jej
portugalska centralni banka v Lisabonu. Rada
guvernéri mize kromé téchto zasedani potradat
také zasedani prostifednictvim telekonference
nebo rozhodovat v pisemném fizeni.

Pfi rozhodovéni o ménové politice a dalSich
ukolech ECB a Eurosystému nejednaji ¢lenové
Rady guvernért jako zastupci svych zemi, ale
jako zcela nezavislé osoby. V Rad¢ guvernért
je tedy uplatiiovana zasada ,,jeden ¢len, jeden
hlas“. V roce 2008 Rada guvernérii rozhodla
o pokracovani stavajiciho systému hlasovani —
vymezeného v ¢lanku 10.2 statutu ESCB — a
o zavedeni rota¢niho systému teprve az pocet
guvernérii v této radé bude vys$$i nez 18.
V bfeznu 2009 Rada guvernéru piijala pravni
akt, ktery zahrnuje vSechny aspekty zavedeni
rotaéniho systému.? Tento pravni akt vstoupi
v platnost v dob¢ zavedeni rota¢niho systému.

1 Viz rozhodnuti ECB/2004/2 z 19. tGnora 2004, jimz se
schvaluje jednaci fad Evropské centralni banky, Ut. vést. L 80,
18.3. 2004, s. 33, rozhodnuti ECB/2004/12 ze 17. ¢ervna 2004,
jimz se schvaluje jednaci fad Rady guvernérd ECB, Uf. vést.
L 230, 30.6. 2004, s. 61 a ECB 1999/7
7 12. #ijna 1999 o jednacim fadu Vykonné rady ECB, UF. vést.
L 314, 8.12. 1999, s. 34. Tyto jednaci fady jsou rovnéz
k dispozici na internetovych strankach ECB.

2 Rozhodnuti ECB/2009/5 ze dne 19. biezna 2009, kterym se
méni rozhodnuti ECB/2004/2 ze dne 19. unora 2004, kterym
se prijima jednaci ¥ad Evropské centralni banky, Uf. vést.
L 100, 18.4.2009, s. 10. Podrobngjsi popis implementace
rotacniho systému, jako je potadi, doba a frekvence rotace viz
¢lanek nazvany ,,Rotation of voting rights in the Governing
Council of the ECB*, Mé&si¢ni bulletin ECB, ¢ervenec 2009.
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RADA GUVERNERU

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Vitor Constiancio

viceprezident ECB

od 1. ¢ervna 2010

guvernér, Banco de Portugal

do 31. kvétna 2010

Lucas D. Papademos
viceprezident ECB

do 31. kvétna 2010

Lorenzo Bini Smaghi

¢len Vykonné rady ECB

Michael C. Bonello

guvernér, Central Bank of Malta
Carlos Costa

guvernér, Banco de Portugal

od 7. ¢ervna 2010

Mario Draghi

guvernér, Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordoiiez
guvernér, Banco de Espaiia

José Manuel Gonzilez-Paramo
¢len Vykonné rady ECB

Patrick Honohan

guvernér, Central Bank of Ireland
Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije
Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank

Piedni fada (zleva):

Erkki Liikanen, Marko Kranjec,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Michael C. Bonello, Ewald Nowotny

Prostiedni fada (zleva):

Nout Wellink, Miguel Fernandez
Ordoiez, Lorenzo Bini Smaghi,
Yves Mersch

Zadni fada (zleva):

Christian Noyer, Carlos Costa,

Guy Quaden, Patrick Honohan,
Georgios Provopoulos, Jos¢ Manuel
Gonzalez-Paramo, Axel A. Weber,

. Jirgen Stark
Andres Lipstok

guvernér, Eesti Pank

od 1. ledna 2011

Jozef Makich

guvernér, Narodna banka Slovenska
od 12. ledna 2010

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guvernér, Banque de France
Athanasios Orphanides

guvernér, Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

guvernér, Bank of Greece

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko

guvernér, Narodna banka Slovenska
do 11. ledna 2010

Jiirgen Stark

¢len Vykonné rady ECB

Gertrude Tumpel-Gugerellova
¢lenka Vykonné rady ECB

Axel A. Weber

prezident, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank

Poznamka: Mario Draghi, Andres
Lipstok a Jozef Makuch nebyli pii
spole¢ném fotografovani pfitomni.
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Zadni iada (zleva):

1.3 VYKONNA RADA

Vykonna rada se skladda z prezidenta a
viceprezidenta ECB a ctyf dalSich clend,
jejichz jmenovani schvaluje Evropska rada
kvalifikovanou vétS§inou po  konzultacich
s Evropskym parlamentem a ECB. Hlavni tkoly
Vykonné rady, kterd se obvykle schazi jednou
tydné, jsou:

— ptiprava zasedani Rady guvernért;
— provadéni ménové politiky v eurozoné na

zakladé rozhodnuti a obecnych zasad piijatych
Radou guvernért. Pii této Cinnosti dava

— vykon

Vykonna rada nezbytné pokyny narodnim
centralnim bankam statii eurozony;

— Tizeni béznych Cinnosti ECB;

urCitych  pravomoci, které na
Vykonnou radu delegovala Rada guvernéri,
vcetné nekterych regulatornich ¢innosti.

Vykonné radé poskytuje pomoc v oblasti fizeni,
planovani ¢innosti a ro¢niho rozpoctového
procesu ECB Ridici vybor. Ridici vybor se
sklada z jednoho c¢lena Vykonné rady, ktery
vykonava funkci predsedy, a tady vysSich
vedoucich pracovniku.

Lorenzo Bini Smaghi,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Jiirgen Stark

Pi‘edni Fada (zleva):

Gertrude Tumpel-Gugerellova,
Jean-Claude Trichet,

Vitor Constancio

Jean-Claude Trichet

Lorenzo Bini Smaghi

prezident ECB ¢len Vykonné rady ECB

Vitor Constancio José Manuel Gonzilez-Piaramo
viceprezident ECB ¢len Vykonné rady ECB

od 1. ¢ervna 2010 Jiirgen Stark

Lucas D. Papademos ¢len Vykonné rady ECB
viceprezident ECB Gertrude Tumpel-Gugerellova
do 31. kvétna 2010 ¢lenka Vykonné rady ECB

ECB
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ORGANIZACNi STRUKTURA ECB
(k 31. prosinci 2010)

Odbory: ¢ externi statistika

+ ménova a finan¢ni statistika

+ statistické zpracovani dat a sluzby pro
uzivatele

+ statisticky vyvoj / koordinace

+ Ucty eurozony a ekonomické tdaje

Odbory: ¢ sprava obéziva
+ vyzkum a vyvoj ob&Ziva

Vnitini zaleZitosti

Statistika (generalni Feditelstvi)

(generalni Feditelstvi)
Aurel Schubert 4 Bankovky
Zastupce: Werner Bier : (Feditelstvi) ; .
Sekretariat zykové sluzby Ton Roos h:)ll]l}lllll!(é?e
Odbory:  ekonometrické modelovani (generalni Feditelstvi) : Eeitelsei)
+ finanéni vyzkum Pierre van der Haegen® Elisabeth Ardaillon-Poirierova
+ ménovepoliticky vyzkum Zastupce: Klaus Riemke o
oradci
Vyzkum Vykonné rady
(generalni Feditelstvi) Christian Thimann
Frank Smets
Zastupce: Huw Pill ——
! ve Washingtonu
~ - ' Jeorges Pinea
Program T2S y 4 Georges Pineau
Jean-Michel Godeffroy

Odbor: « fiskélni politika

Reditelstvi pro hospodaisky vyvoj
4B | Hans-Joachim Klockers
. Platebni systémy a trZni L - r Ekonomie Odbory: + makroekonomicky vivoi Zone
Odbory: + dohled ystemy B OBOLE ory: oekonomicky vyvoj v eurozoné
i + TARGET a zajisténi infrastruktura (generalni Feditelstvi) ot f (generalni Feditelstvi) « staty EU
« trzni integrace Daniela Russova 2 Wolfgang Schill ¢ vyvoj na vngjsich trzich
Zastupce: Pierre Petit . Zastupci: Hans-Joachim Klockers,

Philippe Moutot Reditelstvi pro ménovou politiku

Philippe Moutot
TrZni operace Odbory: + kapitalové trhy / financni struktura
(gener Feditelstvi) + orientace ménové politiky

T e * strategie ménové politiky
,,hau ) ‘.I dpa.dl, o Pripravny sekretariat ESRB
Zastupce: Ulrich Bindseil * .
Francesco Mazzaferro

Pravni sluzby

(generalni Feditelstvi) Finan¢ni stabilita

Antonio Séinz de Vicuiia (generalni Feditelstvi)
Mauro Grande
Mezinarodni a evropské Zastupce: John Fell
vztahy Lidské zdroje, rozpocet
_ . (generilni Feditelstvi) a organizace

Odbory: + Doy Po,radeI}St,Vl Frank Mos
 pravnici lingvisté

(generalni Feditelstvi)

Interni audit Infonflaifl!i SYStémy Steven Keuning Odbory: + finanéni sl,uiby -VOPatFeI.ﬂ.
(Feditelstvi) (generalni Feditelstvi) Zastupce: Chiara Zilioliova . hOdHO(EéI?l ﬁnarlcm stal?l.llty
Koenraad De Geest + sledovani finan¢ni stability

Zastupce: Magi Clavé

Zastupce: Gilles Noblet

Klaus Gressenbauer

Odbory: ¢ analytické aplikace
+ bezpecnost a architektura
+ infrastruktura a operace
+ operaéni aplikace
+ systémy podpory

Odbory: * koordinace auditu
+ sluzby auditu

1 Odpovida piimo Vykonné radé. Vykonna rada

2 Véetné funkce ochrany dat. . . X i i i .

3 Tajemnik Vykonné rady, Rady guvernéra Zadni fada, zleva: Lorenzo Bini Smaghi, Jos¢ Manuel Gonzélez-Paramo, Jiirgen Stark
a Generalni rady.

Predni fada, zleva: Gertrude Tumpel-Gugerellova, Jean-Claude Trichet (prezident), Vitor Constancio (viceprezident)



Pi‘edni Fada (zleva):

Ewald Nowotny, Erkki Liikanen,
Marko Kranjec, Patrick Honohan,
Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Miguel Fernandez Ordofiez,

Yves Mersch, Stefan Ingves

Prostiedni Fada (zleva):

Nout Wellink, Ilmars Rimsgvics,
Carlos Costa, Ivan Iskrov,
Athanasios Orphanides,
Miroslav Singer, Marek Belka,
Michael C. Bonello

Zadni Fada (zleva):

Andras Simor, Guy Quaden,

Axel A. Weber, Christian Noyer,

Nils Bernstein, Georgios Provopoulos,
Reinoldijus Sarkinas,

Andres Lipstok,

Mugur Constantin Isdrescu

Poznamka: Mario Draghi, Mervyn King
a Jozef Makuch nebyli pii
spole¢ném fotografovani ptitomni.

m

1.4 GENERALNi RADA

Generalni rada se skladd z prezidenta a
viceprezidenta ECB a guvernéri NCB vSech
27 ¢&lenskych zemi EU. Plni zejména tukoly
pievzaté od Evropského ménového institutu,

které ECB musi nadale plnit vzhledem k tomu,
ze ne vSechny c¢lenské staty zavedly euro.
V roce 2010 byla obvyklad &tyfi Etvrtletni

jednani Generalni rada doplnéna dalSim
jednanim ke  schvaleni  Konvergencni
zpravy ECB.

Jean-Claude Trichet

prezident ECB

Vitor Constincio

viceprezident ECB

od 1. ¢ervna 2010

guvernér, Banco de Portugal

do 31. kvétna 2010

Lucas D. Papademos
viceprezident ECB

do 31. kvétna 2010

Marek Belka

prezident, Narodowy Bank Polski
od 11. ¢ervna 2010

Nils Bernstein

guvernér, Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

guvernér, Central Bank of Malta
Carlos Costa

guvernér, Banco de Portugal

od 7. ¢ervna 2010

Mario Draghi

guvernér, Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
guvernér, Banco de Espafia
Patrick Honohan

guvernér, Central Bank of Ireland
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Stefan Ingves

guvernér, Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

guvernér, Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

guvernér, benrapcka HapoaHa 6aHKa
(Bulharska narodni banka)

Mervyn King

guvernér, Bank of England

Marko Kranjec

guvernér, Banka Slovenije

Erkki Liikanen

guvernér, Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

guvernér, Eesti Pank

Jozef Makuch

guvernér, Narodna banka Slovenska

od 12. ledna 2010

Yves Mersch

guvernér, Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

guvernér, Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

guvernér, Banque de France

Athanasios Orphanides

guvernér, Central Bank of Cyprus



George A. Provopoulos
guvernér, Bank of Greece

Guy Quaden

guvernér, Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique
Ilmars Rimsevics

guvernér, Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

pfredseda Rady, Lietuvos bankas
Andras Simor

prezident, Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

guvernér, Ceska narodni banka

od

1. ¢ervence 2010

Stawomir Skrzypek

prezident, Narodowy Bank Polski
do 10. dubna 2010

Ivan Sramko

guvernér, Narodna banka Slovenska
do 11. ledna 2010

Zdenék Tima

guvernér, Ceskd narodni banka

do 30. ¢ervna 2010

Axel A. Weber

prezident, Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

prezident, De Nederlandsche Bank

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, ROZPOCTOVY VYBOR, VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A RiDiCi VYBOR

EUROSYSTEMU PRO IT

VYBORY EUROSYSTEMU/ESCB, RiDICi VYBOR EUROSYSTEMU PRO IT, ROZPOCTOVY VYBOR,
VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE A PREDSEDOVE TECHTO VYBORU

Vybor pro iicetnictvi a ménové piijmy (AMICO)
Vybor pro bankovni dohled (BSC)
Vybor pro bankovky (BANCO)
Vybor pro metodiku nikladi (COMCO)
Vybor Eurosystému/ESCB pro komunikaci (ECCO)
Vybor pro finanéni stabilitu (FSC)
Vybor pro informaéni technologie (ITC)
Vybor internich auditori (IAC)

Rozpottovy vybor (BUCOM)

Ridici vybor Eurosystému pro IT (EISC)

Vybor pro mezinarodni vztahy (IRC)

Vybor pro pravni zileZitosti (LEGGO)

Vybor pro operace na trhu (MOC)

Vybor pro ménovou politiku (MPC)

Vybor pro platebni styk a ziétovani (PSSC)

Vybor pro Fizeni rizik (RMC)

Vybor pro statistiku (STC)

Vybor pro lidské zdroje (HRC)
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Vybory Eurosyst¢tmu/ESCB nadéale hraly
dalezitou roli v pomoci rozhodovacim
organim ECB pii plnéni jejich ukold. Na
zadost Rady guvernéri a Vykonné rady tyto
vybory poskytovaly expertizy v oblasti svych
kompetenci a napomahaly tak rozhodovacimu
procesu. Clenstvi ve vyborech se obvykle
omezuje na zameéstnance centralnich bank
Eurosystému. Pokud se vSak projednava
problematika  spadajici do  kompetence
Generalni rady, Ucastni se zasedani vyborl
i narodni centralni banky clenskych statd,
které dosud nezavedly euro. Nékdy mohou
byt pfizvany i dalsi kompetentni organy, napf.
narodni organy bankovniho dohledu v pfipadé
Vyboru pro bankovni dohled. Dne 16. zafi
byl vytvofen Risk Management Committee
(Vybor pro fizeni rizik), ktery pomaha Radé
guvernérii v zajiStovani pfislusné twrovné
ochrany Eurosystému tim, ze fidi a kontroluje
rizika souvisejici s operacemi na trhu. Poté, co
byla vytvofena Evropska rada pro systémova
rizika (viz kapitola 6), byl dne 16. prosince
2010 zruSen Vybor pro bankovni dohled.
K 31. prosinci 2010 podle ¢lanku 9.1 jednaciho
fadu ECB existovalo 13 vybord Eurosystému/
ESCB. Dne 13. ledna 2011 byl podle téhoz
¢lanku ustaven Vybor pro finanéni stabilitu,
ktery pomaha Radé guvernéra pii plnéni tkoli
ECB tykajicich se finan¢ni stability.

Rozpoctovy vybor, ktery byl ustaven podle
¢lanku 15 jednaciho fadu ECB, pomaha Rad¢
guvernéri v zalezitostech tykajicich se rozpoctu
ECB.

Vybor pro lidské zdroje byl vytvofen v roce
2005 podle ¢lanku 9a jednaciho fadu jako
forum pro vyménu zkuSenosti, odbornych
znalosti a informaci mezi centralnimi bankami
Eurosystému/ESCB v oblasti fizeni lidskych
zdroju.

V roce 2007 Rada guvernérii ustavila Ridici

vybor Eurosystému pro IT s mandatem neustale
zdokonalovat vyuzivani IT v Eurosystému.

ECB
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1.6 SPRAVA A RIZENi

Vedle rozhodovacich organi zahrnuje fidici
struktura ECB celou fadu vngjSich a vnitinich
kontrolnich mechanismii, dva kodexy chovéani
a pravidla tykajici se pfistupu vefejnosti
k dokumentim ECB.

VNE)Si KONTROLNi MECHANISMY

Statut ESCB stanovi dva kontrolni mechanismy,
a to externiho auditora, jehoz tikolem je ovéiovat
ro¢ni ucetni zavérku ECB (Elanek 27.1 statutu
ESCB) a Evropsky ucetni dvur, ktery proveruje
efektivitu fizeni ECB (Elanek 27.2). Vyro¢ni
zprava Evropského ucetniho dvora je spole¢né
s odpovédi ECB zvefejiiovana na internetovych
strankach ECB a v Ufednim véstniku Evropské
unie. V zajmu posileni jistoty ohledné
nezavislosti externiho auditora ECB je
aplikovana zasada rotace auditorskych firem.?
Hlavni zésady pro vybér a mandat externich
auditori, publikované na strankdch ECB,
poskytuji kazdé centralni bance Eurosystému
voditko pii vybéru externich auditorti a poté pri
stanoveni jejich mandatu. Tyto zasady také

Radé¢ guvernéri  umoziuji  formulovat
doporuceni Rad¢ na zakladé harmonizovanych,
dislednych a transparentnich vybérovych

kritérii.

VNITRNI RIDICi A KONTROLNi SYSTEM

Struktura  vnitini  kontroly ECB  vychazi
z pristupu, kdy kazdd organizacni jednotka
(sekce, odbor, feditelstvi a generalni feditelstvi)
odpovida za fizeni svych rizik a kontrol i za
ucinnost a efektivitu svych operaci. Kazda
organizacni jednotka zavadi v ramci své
plisobnosti  soubor provoznich kontrolnich
postuptt podle tolerance rizika, kterou ex ante
stanovi Vykonna rada. Napiiklad soubor
pravidel a postupti znamy jako ¢inska zed byl
zaveden, aby nedochézelo k pfenosu informaci

3 Po skonceni vybérového fizeni a v souladu s dohodnutou rotaci
auditorskych firem byla externim auditorem ECB pro finanéni
roky 2008-2012 jmenovana spole¢nost PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriiffungsgesellschaft.



z utvard odpovédnych za ménovou politiku na
utvary odpovédné za fizeni devizovych rezerv
ECB a za spravu portfolia vlastnich prostfedkt
ECB.

V roce 2010 ECB dale upiesnila sviyj pristup
k fizeni operacniho rizika a pokracovala ve
spolupraci s narodnimi centralnimi bankami pfi
realizaci ramce fizeni operacniho rizika ur¢eného
pro tkoly a postupy Eurosystému. V oblasti
provozu ECB také doslo k aktualizaci hodnoceni
operacniho rizika. ECB pravidelné kontroluje
a vyhodnocuje opatieni zajistujici kontinuitu
provozu u svych zasadnich Cinnosti. V roce
2010 ECB navic pfezkoumala svij krizovy
fidici ramec a pripravila vzdélavaci program
pro tym zabyvajici se krizovym fizenim. Poté,
co Rada guvernért v roce 2009 schvalila ramec
kontinuity provozu Eurosystému, byly na urovni
Eurosystému vypracovany postupy pro analyzu
dopadu na provoz.

V prosinci 2010 poprvé zasedal noveé vytvoieny
Vybor pro fizeni rizik (RMC). Jednim z jeho
hlavnich ukolti je komplexni hodnoceni vsech
finan¢énich rizik, kterym Eurosystém celi
pfi operacich na trhu. Jde o operace ménové
politiky a vnitrodenni iivérové operace, devizové
operace a operace tykajici se spravy devizovych
rezerv ECB.

Nezavisle na struktufe vnitfnich kontrolnich
mechanismt a sledovani rizik v ECB je provadén
audit feditelstvim pro vnitini audit v piisobnosti
Vykonné¢ rady. V souladu s mandatem
definovanym v Zasadach ECB pro oblast auditu*
interni auditofi poskytuji nezavislé a objektivni
ovefovaci a poradenské sluzby a zavadéji
systematicky pfistup k hodnoceni a zlepSovani
efektivity fizeni rizik, kontroly a spravy a fizeni
ECB. Cinnost interniho auditu ECB je v souladu
s Mezinarodnimi standardy pro profesni praxi
interntho auditu, které vypracoval Institut
internich auditord.

Vybor internich auditord (vybor Eurosystému/
ESCB), ktery se sklada z vedoucich interniho
auditu v ECB a NCB, odpovida za koordinaci

pokryti spoleénych projektd a provoznich
systému Eurosystému a ESCB auditem.

Vybor ECB pro audit dale posiluje fidici
strukturu ECB a Eurosystému jako celku. Tento
vybor se sklada ze tii ¢leni Rady guvernéri a
jeho predsedou je Erkki Liikanen (guvernér

Suomen Pankki — Finlands Bank).

KODEXY CHOVANi

Pro ¢leny rozhodovacich organtt ECB plati dva
kodexy chovani. Prvni kodex chovani poskytuje
¢lenim Rady guvernérti a jejich nahradnikiim
odborné vedeni pfi vykonu jejich funkci a
stanovuje pro né etické normy. Vyjadfuje jejich
odpovédnost za zachovani divéryhodnosti a
dobrého jména Eurosystému a za udrzeni
efektivity jeho fungovéni.> Rada guvernéra
jmenovala poradce pro zalezitosti etiky, ktery
ma poskytovat jejim Clenim odborné vedeni
pokud jde o nekteré zasady profesniho chovani.
Druhym kodexem je doplikovy kodex etickych
kritérii pro éleny Vykonné rady®, ktery dopliiuje
prvni kodex o dalsi detaily etického rezimu. Dne
1. dubna 2010 vstoupil v platnost eticky ramec
pro zamé&stnance ECB’, ktery zkonsolidoval a
rozs§ifil etickd pravidla pro zaméstnance ECB
stanovena v pracovnim fadu, pravidlech pro
zaméstnance a byvalém Kodexu chovani ECB.®
Tento ramec poskytuje navod a stanovi
konvence, normy a méfitka etiky. Od vSech
¢lenti Vykonné rady se ocekava, ze budou pii
plnéni svych povinnosti dodrzovat vysokou
uroven profesni etiky, stejné jako i ve vztahu
k narodnim centrdlnim bankam, vefejnym
organtim, Ucastnikiim trhu, zastupcim médii a

4V zajmu zvySeni transparentnosti kontrolnich mechanismi jsou
tyto Zasady uvefejnény na internetovych strankach ECB.

5 5 Viz Kodex chovani pro ¢leny Rady guvernért, Uk, vést. C 123,
24.5.2002, s. 9, jeho novela, Ut. Vést. C 10, 16.1.2007, s. 6 a
internetové stranky ECB.

6 Viz Doplitkovy kodex etickych kritérii pro ¢leny Vykonné rady
ECB, Uf. vést. C 104, 23.4.2010, s. 8 a internetové stranky
ECB.

7 Viz ¢ast 0 Pravidel pro zaméstnance ECB, ktera obsahuji
pravidla profesniho chovani, Ut. vést. C 104, 23.4.2010, s. 3 a
internetové stranky ECB.

8 Viz byvaly Kodex chovani Evropské centralni banky v souladu s
&lankem 11.3 jednaciho fadu Evropské centralni banky, UF. vést.

C 76,8.3.2001, s. 12.
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Siroké veftejnosti. Jednotny vyklad téchto
pravidel zajistuje pro Cleny Vykonné rady a
zaméstnance ECB poradce pro zaleZitosti etiky
jmenovany Vykonnou radou.

OPATRENi PROTI PODVODNEMU JEDNANi

V roce 1999 Evropsky parlament a Rada
EU schvalily nafizeni® s cilem posilit boj
proti podvodnému jednani, korupci a dalSim
protiprdvnim  Cinnostem, které poskozuji
finanéni zajmy Spolecenstvi. Nafizeni mimo
jiné upravuje vnitini vySetfovani Evropskym
ufadem pro boj proti podvodim (OLAF) pii
podezieni z podvodného jednani v institucich,
organech, urfadech a agenturach EU. Nafizeni
o OLAF piedpoklada, ze vsechny vyse uvedené
instituce pfijmou takova rozhodnuti, aby
OLAF mohl provadét vysetfovani uvniti kazdé
z nich. V ¢ervnu 2004 schvalila Rada guvernéri
rozhodnuti’® o  podminkach  vySetfovani
provadénych v ECB Evropskym ufadem pro
boj proti podvodim, které vstoupilo v platnost
1. ervence 2004.

INTERNi PROGRAM ECB PROTI LEGALIZACI
VYNOSU Z TRESTNE CINNOSTI / FINANCOVANi
TERORISMU

V roce 2007 ECB vytvotila sviij vnitini fidici
a kontrolni systém proti legalizaci vynosu
z trestné Cinnosti a financovani terorismu
(AML/CTF). Ustanoveni ramce AML/CFT jsou
v souladu se cCtyficeti doporucenimi a deviti
zvlastnimi  doporucenimi Financial Action
Task Force (FATF), pokud jsou aplikovatelna
na operace ECB. Funkce compliance v ramci
ECB identifikuje, analyzuje a feS$i rizika
souvisejici s legalizaci vynost z trestné ¢innosti
a financovanim terorismu, ktera hrozi vSem
pfislusnym aktivitim ECB. Zajisténi souladu
s prislusnymi pravnimi pfedpisy AML/CFT
je soucasti procesu hodnoceni a monitorovani
zpusobilosti protistran ECB. Zvlastni pozornost
je v tomto kontextu vénovana restriktivnim
opatfenim pfijatym Evropskou unii a verejnym
prohlasenim FATF. Systém interniho hlaSeni
dopliiuje rdAmec AML/CTF vypracovany ECB,
ktery ma =zajistit systematicky sbér vSech
pfislusnych informaci a jejich vcasné sdéleni
Vykonné radé.

ECB
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PRISTUP VEREJNOSTI K DOKUMENTUM ECB
Rozhodnuti ECB o pfistupu vefejnosti
k dokumentim ECB!!, pfijaté v bfeznu 2004, je
v souladu s cili a normami jinych instituci a
organti EU v oblasti pfistupu vefejnosti k jejich
dokumentim. ZvySuje to transparentnost a
zaroven zohledniuje nezavislost ECB a NCB a
zajiStuje  zachovani sluzebniho tajemstvi
v nékterych zalezitostech specifickych pro
plnéni tkoli ECB.!2

Stejné jako v predchozich letech byl v roce 2010
pocet zadosti o piistup verejnosti k informacim
omezeny.

9 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1073/1999 ze
dne 25. kvétna 1999 o vySetfovani provadéném Evropskym
aradem pro boj proti podvodim (OLAF), Uf. vést. L 136,
31.5.1999, s. 1.

10 Rozhodnuti ECB/2004/11 o podminkach  vySetfovani
provadéného Evropskym wfadem pro boj proti podvodim
v Evropské centralni bance v souvislosti s predchazenim
podvodim, uplatkafstvi a jakymkoli jinym protipravnim
¢innostem poskozujicim finan¢ni zajmy Spolecenstvi, kterym se
méni pracovni fad pro zaméstnance Evropské centralni banky,
Ut vést. L 230, 30.6. 2004, str. 56. Toto rozhodnuti bylo pfijato
v reakcei na rozsudek Evropského soudniho dvora z 10. ¢ervence
2003 v piipadé¢ C-11/00 Komise versus Evropskd centralni
banka, ECR 1-7147.

11 Rozhodnuti ECB/2004/3 o pristupu vefejnosti k dokumentim
Evropské centralni banky, UK. vést. L 80, 18.3.2004, s. 42.

12 'V souladu se zavazkem ECB zachovavat zasady otevienosti a
transparentnosti zaji§t'uje ¢ast ,,Archiv® internetovych stranek
ECB pfistup k historické dokumentaci.



2 ORGANIZACNI VYVO]
2.1 RIZENi LIDSKYCH ZDRO)U

V roce 2010 ECB pokracovala ve vyvoji a
implementaci politiky fizeni lidskych zdroju
v nasledujicich ¢tyfech oblastech: v oblasti
firemni kultury, naboru zaméstnancl, rozvoje
zameéstnancl a zaméstnanecké politiky.

FIREMNi KULTURA

V roce 2010 se rozvoj firemni kultury ECB
zamétil na diverzitu a profesni etiku. Byla
zahajena fada aktivit s cilem zvySit povédomi
o ukolech ECB tykajicich se genderové diverzity
a pevnéji je zakotvit v béznych postupech
fizeni lidskych zdroju. Aby zdiraznila svij
zéavazek v této oblasti, zvefejnila ECB na svych
internetovych strankach vefejné prohlaseni
o diverzité. Pokud jde o profesni etiku, v roce
2010 wvstoupil v platnost eticky ramec pro
zaméstnance ECB, ktery byl podrobnéji
diskutovan v piedchozi ¢asti.

NABOR

Dne 31. prosince 2010 ¢inil fakticky ekvivalent
poctu zaméstnanctt ECB na plny tvazek 1 607
(oproti 1 563 zaméstnancim k 31. prosinci
2009).1* V roce 2010 ECB nabidla celkem
53 novych smluv na dobu urcitou (omezeného
charakteru nebo s moznosti zmény na dobu
neurcitou). Z ECB naopak v roce 2010 odeslo
28 zaméstnancli se smlouvou na dobu urcitou
nebo neurcitou (oproti 27 zaméstnancim v roce
2009), a to z ditvodu vypovédi nebo odchodu do
dichodu. Béhem roku 2010 bylo dale uzavieno
128 kratkodobych smluv (kromé prodlouzeni
nékterych smluv) k pokryti absence zaméstnanct
kratsi nez jeden rok a 140 kratkodobych smluv
béhem roku skoncilo.

ECB nadale nabizela kratkodobé smlouvy
zamé&stnancim narodnich centralnich bank
a mezinarodnich instituci a podporovala
tak tymovou soundlezitost v ramci ESCB
a spoluprdci s mezinarodnimi institucemi.
K 31. prosinci 2010 pracovalo v ECB v ramci
nejruzngjsich stazi 158 zaméstnancl z narodnich
centralnich bank a mezinarodnich organizaci,
coz bylo o 12 % vice nez v roce 2009).

V zati 2010 ECB uvitala jiz patou fadu ucastnikt
programu ECB pro absolventy vysokych $kol.
Ucastniky jsou nedavni absolventi piednich
vysokych $kol, ktefi maji Siroké spektrum
vzdélani. Kazdy z nich je pfidélen do dvou
oblasti ¢innosti ECB na bazi rotace na celkovou
dobu dvou let.

Stejné jako v pfedchozich letech ECB v prubéhu
roku nabidla staze pro studenty a absolventy
obori  ckonomie, statistika, podnikova
ekonomika, pravo a piekladatelstvi. V dubnu
2010 ECB zvefejnila na svych internetovych
strankach pravidla programu stazi, aby se
vyjasnila kritéria pro prijeti, doba trvani staze,
dovolena a zdravotni péce. K 31. prosinci 2010
méla ECB 92 stazista (o 12,8 % vice nez v roce
2009). ECB rovnéz nabidla ¢tyfi studijni pobyty
v ramci Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme, ktery je urcen pro pfedni ekonomy,
a pét studijnich pobytd mladym vyzkumnym
pracovnikim v ramci svého programu
Lamfalussy Fellowship.

ROZVO) ZAMESTNANCU
Hlavnimi nastroji odborného rustu v ECB byly i
nadale zasady mobility a rozvoje zaméstnancu.

Interni mobilita je pro ECB prostiedkem
k rozsifeni povédomi jejich zaméstnancti a zvyseni
synergii v jednotlivych oblastech ¢innosti. Cilem
internitho néaboru, ktery klade diraz na Sirokou
kvalifikaci, je také usnadnit interni mobilitu
zaméstnancd. V roce 2010 se 204 zaméstnanct,
véetn¢ 37 manazerd a poradci, interné presunulo
(docasné nebo dlouhodob¢) na jinou pozici.

ECB se stejné jako vsechny centralni banky
ESCB aktivné ucastni programu ECB External
Work Experience Scheme, ktery je podporovan
Vyborem pro lidské zdroje a ktery ji umoziuje
vysilani zaméstnanci do 27 narodnich
centrdlnich bank EU nebo do piislusnych
mezinarodnich organizaci (napt. MMF nebo BIS)

13 Kromé smluv na plny uvazek tento udaj zahrnuje mimo
jiné kratkodobé smlouvy pracovniki vyslanych z NCB
a mezinarodnich organizaci a smlouvy ucastnikli vzdélavaciho

programu ECB pro absolventy vysokych skol.
ECB
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na dobu od dvou do dvanacti mésicl. V ramci
tohoto programu bylo v roce 2010 vyslano
8 pracovnikt (nové ptipady). Kromé toho ECB
poskytla 36 pracovnikim neplacené volno
na dobu az tii let (nové piipady). Na konci
prosince 2010 Cerpalo neplacené volno celkem
45 zaméstnanct (oproti 55 v roce 2009).

ECB i nadale podporovala ziskavani a rozvijeni
dovednosti a pokracovala v rozsifovani
kvalifikace vedoucich pracovnikli i ostatnich
zaméstnancl. Kromé ¢etnych nabidek interniho
vzdélavani zaméstnanci a vedouci pracovnici
nadale vyuzivali moznosti externiho vzdélavani
k feseni individualnich specifickych pozadavki
na vzdélavani  odbornéjsiho  charakteru.
Vyuzivali také vzdélavaci aktivity organizované
v ramci spolecnych programi ESCB nebo
nabizené narodnimi centralnimi bankami.

IAMESTNANECKA POLITIKA

Zamgéstnanecka politika je v ECB nastavena tak,
aby byla atraktivni a aby potieby zaméstnanct
byly v souladu s potiebami organizace. ECB
reviduje néktera ustanoveni tykajici se pracovni
doby a dovolené s cilem dale zjednodusit
zpracovavani zadosti o ¢aste¢ny pracovni tivazek.
Na konci roku 2010 pracovalo na CasteCny
uvazek 158 zaméstnancu, o 10 % méné nez v roce
2009. K 31. prosinci 2010 ¢inil celkovy pocet
zaméstnanct ¢erpajicich neplacenou rodi¢ovskou
dovolenou 24 (oproti 28 v roce 2009). Pilotni
projekt pro zavadéni prace z domova spustény
v roce 2008 v roce 2010 pokracoval. Kazdy
mésic pracovalo z domova v priméru zhruba
235 zaméstnanct.. Za cely rok 2010 pracovalo
z domova alespon jednou 662 zaméstnanca.

ECB nadale pomahala svym zaméstnancim
v oblasti péce o dité a podporovala sladéni jejich
pracovnich a rodinnych zavazk. Opatieni tykajici
se rodica, jejichz déti jsou vazné nemocné nebo
maji specidlni vzdélavaci potieby, byla rozsifena
0 zvySenou pomoc rodi¢tim déti s poruchou uceni
nebo s neuro-behavioralnimi poruchami.

ECB
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2.2 IAMESTNANECKE VITAHY A SOCIALNi
DIALOG

ECB si pln¢ uvédomuje, jak je dalezité vést
konstruktivni dialog se svymi zaméstnanci.
V roce 2010 ECB jednala se zastupci
zameéstnancd o odménovani, zameéstnanosti,
pracovnich, zdravotnich a bezpecnostnich
podminkach a o penzich. Pokracoval i pravidelny
dialog se zastupci zaméstnanci o socidlnich
otazkach a otazkach zaméstnanosti.

Nadale probiha i jednani s odborovou organizaci
o dohod¢ o spolupraci mezi ECB a odborovou
organizaci zamétené na dalsi rozsiteni socialniho
dialogu v ECB.

2.3 NOVE SiDLO ECB

U npfilezitosti oficidlniho zahajeni hlavnich
stavebnich praci na novém sidle ECB ve
frankfurtské ¢tvrti Ostend se dne 19. kvétna 2010
konal slavnostni ceremonial, béhem néhoz byl
polozen zakladni kamen. V ¢ervnu zacaly prace
na ocelovych konstrukcich zakladi pro dveé
véze kancelarské budovy a podzemni garaze pro
zamg&stnance. V ¢ervenci ndsledovaly betonarské
prace. Zacatkem roku 2011 byla dokoncena dvé
podlazi podzemnich garazi pro zaméstnance
a suterén vyskové budovy a zahajeny stavebni
prace v piizemi.

Zaroven byly zahajeny stavebni prace
na budové byvalé velkoobchodni trznice
Grossmarkthalle. V ramci piiprav na stavbu
vstupni budovy byla odstranéna fasada a tii
stieSni segmenty na zapadni strané trznice.
Dale byly odstranény zaklady trznice.
Ty budou nahrazeny vodotésnymi zéklady,
které budou schopny nést tihu novych
konstrukénich prvkd, v nichz budou umistény
spolec¢enské prostory ECB, tj. nav§tévnické
centrum, konferen¢ni saly, kavarna a restaurace
pro zaméstnance.



V tésné spolupraci s ufadem pamatkové péce
zapocaly na jaie 2010 také restauracni prace na
budové byvalé Grossmarkthalle. Byla peclivé
zrestaurovana cihlova fasada a zebrova betonova
podlaha ve vychodnim k¥idle budovy. Pokracuje
rovnéz pecliva rekonstrukce samotné budovy
Grossmarkthalle tak, aby byla zachovana jeji
struktura.

2.4 URAD EUROSYSTEMU PRO KOORDINACI
ZADAVANI VEREJNYCH ZAKAZEK

Utad Eurosystému pro koordinaci zadavani
vetejnych zakazek (EPCO) v roce 2010 ukoncil
dvé spoleéna vybérova fizeni vyhlasena
v roce 2009: zajisténi letecké prepravy
pro ucastniky zaseddni ESCB a smlouvy
o ubytovani v hotelich po celém svété. EPCO
navic koordinoval fadu analyz zahdjenych
v roce 2009, které by v nasledujicich mésicich
mély byt dokonéeny nebo by mély vyustit ve
spole¢né zadani zakazek. Tyto analyzy se tykaly
poskytovatell trznich dat a ratingovych agentur,
dodavek kancelaiskych potieb a standardnich
softwarovych nastroji IT. EPCO také nadale
podporoval vyménu informaci o nejlepSim
zplisobu zadavani vefejnych zakazek mezi
centralnimi bankami.

Na svém zasedani dne 15. prosince 2010 Rada
guvernéri vzala na védomi dokument ,,EPCO —
Review of experience at the half-way stage of the
mandate (2008-2012), ktery poskytl pfilezitost
k analyze zkuSenosti ziskanych b&hem prvni
poloviny pétiletétho mandatu EPCO a ke zméné
orientace jeho ¢innosti ve druhé polovin€é mandatu.

2.5 PROBLEMATIKA ZIVOTNiHO PROSTREDI{

ECB je instituce, ktera dba na ochranu zivotniho
prostiedi. Zaméiuje se na Setrné vyuzivani
ptirodnich zdroji s cilem zachovat kvalitni
zivotni prostiedi a chranit zdravi lidi.

V roce 2010 byl Gspésné certifikovan Systém
environmentalniho managementu ECB. Tento
systtm je v souladu s mezinarodni normou

EN ISO 14001 a se systémem fizeni organizaci
a auditu z hlediska ochrany Zivotniho prostiedi
EU (Eco-Management and Audit Scheme). Cilem
ECB je trvalé zdokonalovani tohoto systému
a zlepSovani vysledkii dosazenych v oblasti
ochrany zivotniho prostfedi. Srovnani wdaja
za rok 2008 a 2009 ukazuje, ze béhem tohoto
obdobi doslo ke sniZzeni emisi oxidu uhli¢itého
0 22 %. V zajmu dal§iho omezovani negativniho
vlivu ECB na Zivotni prostfedi byl zahajen novy
ekologicky program pro obdobi let 2010-2011.

ECB nasvych internetovych strankach uvetejnila
prohlaseni uvadéjici podrobné informace
o vysledcich dosazenych ECB v oblasti ochrany
zivotniho prostredi.

Pii vystavbé nové budovy ECB se navic uplatiiuji
dobrovolné cile programu Evropské komise
pro vystavbu Setrnych budov (GreenBuilding
Programme). Tento program byl spustén v roce
2004 a jeho cilem je zlepsit efektivni vyuzivani
energie arozsifit vyuzivani obnovitelnych zdroju
energie v nebytovych objektech v Evropé.

2.6 RIZENi INFORMACNICH TECHNOLOGII

Generalni feditelstvi pro informacni systémy
dokon¢ilo v roce 2010 zavedeni nové
organizacni struktury. Pozornost byla vénovana
zejména strategii, planu prace na rok 2010 a
trvalému zdokonalovani procesii vyplyvajicich
z certifikaci ISO ziskanych v roce 2009.

Béhem celého roku se prace zaméfovaly na
ptipravu sluzeb IT potiebnych ke ziizeni
Evropské rady pro systémova rizika a hladky
vstup Estonska do eurozony. V dusledku
finanéni krize bylo tfeba urychlené zménit
nékteré aplikace, coz si vyzadalo praci prescas
a o vikendech.

Byly zahajeny rtzné projekty zaméiené na
posileni souladu IT aplikaci s bezpecnostni
politikou ESCB. Dale byla pfijata opatieni
k modernizaci systémii na podporu realizace
meénovepolitickych rozhodnuti a dokonceni
projekti podpory administrativnich postupti.

ECB
Vyrocni zprava '
2010



3 VYBOR PRO LIDSKE ZDROJE

Cinnost Vyboru pro lidské zdroje a jeho
podvyborti pro vzd€lavani a rozvoj se v roce
2010 zameéfila na nékolik aspekti fizeni lidskych
zdroju, véetné mobility v ramci ESCB.

Vzdélavani, které poskytuje ESCB, se dale
roz$ifilo o nasledujici projekty: i) vzdélavaci
program ESCB pro fizeni projektd, ktery tvoii
nékolik moduld zabyvajicich se metodologii
fizeni projektl a manaZerskymi dovednostmi
nezbytnymi pro jejich realizaci, a ii) vzdélavaci
kurz zaméfeny na psani auditorskych zprav
a souvisejici komunikaci. Na rok 2011 je
naplanovano 57 vzdélavacich akci ESCB, které
bude poradat 22 centralnich bank.

ECB
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4 SOCIALNi DIALOG ESCB

Socialni dialog ESCB je konzulta¢ni férum
zahrnujici ECB a zastupce zaméstnancl
z centralnich bank ESCB a evropskych
odborovych federaci®. Jeho ucelem je
poskytovani informaci a vyména nazorti na
otazky, které mohou mit zavazny dopad na
zameéstnaneckou politiku v narodnich centralnich
bankdch ESCB. ECB informuje o téchto
otazkach ve zpravodaji, ktery je vydavan dvakrat
do roka, a také na zasedanich, ktera se konaji
dvakrat ro¢n¢ ve Frankfurtu.

V roce 2010 se zasedani Socidlniho dialogu
ESCB zaméfila na otazky finan¢niho dohledu,
vytvoreni Evropské rady pro systémova rizika a
na kroky, které ECB uskute¢nila v dob¢ krize.
Byla projednavana rovnéz problematika tykajici
se vyroby a ob&hu bankovek, operaci na trhu a
platebnich systéma.

Ad hoc pracovni skupina o vyrobé a obéhu
bankovek se i nadéale zabyvala technickymi
otazkami, které byly projednavany na plenarnim
zasedani Socialniho dialogu ESCB. Pracovni
skupina pro Socialni dialog ESCB se znovu sesla
v kvétnu a v zafi a kromé jiného identifikovala
nékteré body, které mohou byt zafazeny
na program zasedani Socialniho dialogu ESCB.

14 Staly vybor odborovych svazi Evropské centralni banky
(SCECBU), Union Network International — Europa (UNI-Europa
Finance) a Evropska federace odborovych svazi vefejnych
sluzeb (EPSU).
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5 ROCNi UCETNi ZAVERKA ECB
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ZPRAVA 0 CINNOSTI ZA ROK KONCici

31. PROSINCE 2010
I HLAVNi CINNOST

Cinnost ECB v roce 2010 je podrobn& popsana
v piislusnych kapitolach Vyroéni zpravy.

2 CiLE A UKOLY

Cile a tikoly ECB jsou popsany ve statutu ESCB
(¢lanky 2 a 3). Piehled plnéni téchto cilil je dale
uveden v pfedmluvé prezidenta ECB k Vyro¢ni
Zprave.

3 HLAVNi ZDROJE, RIZIKA A PROCESY
ZPUSOB RIiZENi ECB

Rozhodovacimi organy ECB jsou Vykonna
rada, Rada guvernérti a Generalni rada.

Ridici rdmec ECB zahrnuje fadu opatieni
kontroly a auditu. Napiiklad Evropsky soudni
dvur provétuje efektivitu fizeni ECB, zatimco
k provedeni auditu ro¢ni ucetni zavérky ECB
je jmenovan externi auditor. V zdjmu posileni
nezavislosti externiho auditora jmenuje ECB
jednou za pét let jinou externi auditorskou
spole¢nost. V zajmu dal$iho posileni zpisobu
fizeni ECB zfidila Rada guvernéri v roce 2007
vybor pro audit ECB.

ECB postupem casu pfijala soubor vnitinich
pravidel tykajicich se provoznich postupt
a norem profesniho chovani, jimiz se maji
fidit vsichni zaméstnanci ECB. Naptiklad
prirucka tykajici se organizacnich postupd,
ktera vstoupila v platnost v roce 2007 a je
pravidelné¢ aktualizovana, poskytuje informace
o cilech organizace a postupech v ramci ni
pfistupnym a uzivatelsky vstficnym zptisobem
a pomahd tak zaméstnancim plnit jejich
pracovni povinnosti.

V ramci vnitini struktury kontroly ECB je
kazda organizacni jednotka odpovédna za fizeni
svych rizik a uplatiiovani vlastnich kontrolnich
mechanisml 1 za efektivitu a u€innost svého
provozu. Reditelstvi pro vnitini audit kromé

toho provadi nezavisly audit a pfimo odpovida
Vykonné rad¢.

Dalsi informace o zpusobu fizeni ECB jsou
uvedeny v kapitole 10 Vyro¢ni zpravy.

CLENOVE VYKONNE RADY

Clenové Vykonné rady jsou vybirani mezi
uzndvanymi  osobnostmi s  profesionalni
zkuSenosti v ménovych nebo bankovnich
otazkach a jmenuje je Evropska rada na
doporuceni Rady EU poté, co probehly
konzultace s Evropskym parlamentem a Radou
guvernéru.

Pracovni fad ¢lent Vykonné rady urCuje Rada
guvernéri na zakladé navrhu vyboru, ktery
se skladd ze tifi c¢lentt jmenovanych Radou
guvernéru a tfi ¢lenti jmenovanych Radou EU.

Funkéni pozitky ¢leni Vykonné rady jsou
popsany v komentafi ¢. 32 ro¢ni ti¢etni zaveérky
(,;osobni naklady*).

ZAMESTNANCI

ECB si je plné¢ védoma vyznamu, jaky ma
rozvijeni vhodné politiky ftizeni lidskych
zdroji a vedeni konstruktivniho dialogu se
zaméstnanci. V roce 2010 se rozvoj firemni
kultury ECB zaméfil na diverzitu a profesni
etiku. Dne 1. dubna 2010 vstoupil v platnost
novy komplexni eticky ramec vztahujici se na
zaméstnance ECB. Poskytuje doporuceni a
stanovuje etické zvyklosti, normy a standardy.
Vsichni zaméstnanci jsou pifi plnéni svych
ukoll a povinnosti i v ramci vztaht s narodnimi
centralnimi bankami, organy statni spravy,
ucastniky trhu, zastupci médii 1 nejSirsi
vetejnosti povinni dodrzovat vysoky standard
profesni etiky.

Hlavnimi néstroji odborného ristu v roce 2010
byla i nadéale opatfeni podporujici mobilitu a
profesni rozvoj zaméstnancii. ECB také nadale
pomahala svym zaméstnancim v oblasti péce
o dit¢ a podporovala sladéni jejich pracovnich a

rodinnych zavazka.
ECB
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Primérny pocet zaméstnanci ECB! (ekvivalent
po¢tu zaméstnancii na plny tvazek) vzrostl
z trovn€ 1 530 v roce 2009 na 1 565 v roce
2010. Na konci roku 2010 meéla ECB
uvedeny v komentafi ¢. 32 ro¢ni ucetni zavérky
(;,osobni naklady*) a ve druhé casti kapitoly
10 Vyro¢ni zpravy, v niz je také podrobnéji
popsan vyvoj v oblasti fizeni lidskych zdroja.

INVESTICNi CINNOST A RiZENi RIZIK

Portfolio devizovych rezerv ECB se sklada
z devizovych rezerv, které narodni centralni
banky Eurosystému pfevedly na ECB v souladu
s ustanovenimi ¢lanku 30 statutu ESCB.
Hlavnim u¢elem devizovych rezerv ECB je
zajistit Eurosyst¢ému v kazdém okamziku
dostatecné mnozstvi likvidnich prostfedkl pro
provadéni devizovych operaci.

Portfolio vlastnich zdroji ECB se sklada
(a) ze splaceného zakladniho kapitilu ECB,
(b) z protipolozky rezervy na kryti kurzového,
urokového a uvérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata, (c) ze vSeobecného
rezervniho fondu a (d) z vynosi z portfolia
v minulych letech. Jeho primarnim tcelem je
vytvaret pro ECB piijem, ktery bude pfispivat
ke kryti jejich provoznich nakladu.

ECB je wvystavena finanénim rizikim
v souvislosti s obéma vyse uvedenymi portfolii.
Zahrnuji uvérové, trzni a likvidni riziko.
ECB tato rizika pozorné sleduje a méri a
v piipadé potfeby je zmirfiuje uplatiovanim
ramce pro fizeni rizik, ktery zahrnuje predevsim
systém limitli angazovanosti.

Investi¢ni ¢innost ECB a jeji fizeni souvisejicich
rizik jsou podrobnéji popsany v kapitole 2
Vyro¢ni zpravy.

ROZPOCTOVY PROCES

Na vynakladani prostfedkti v souladu se
schvalenymi  rozpoCty pravideln¢ dohlizi
Vykonna rada, pfi¢emz zohlednuje doporuceni
internich kontrolorit ECB, a dale Rada guvernéri

ECB
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za podpory Rozpoctového vyboru (BUCOM).
Ten se sklada z odborniki ECB a narodnich
centralnich bank zemi eurozény a hraje jednu
z hlavnich roli ve finanénim fizeni ECB.
V souladu s ¢lankem 15 Jednaciho fadu ECB
ptispiva tento vybor k ¢innosti Rady guvernéri
tim, Ze ji poskytuje podrobné hodnoceni navrhi
ro¢niho rozpoctu ECB a zadosti Vykonné
rady o dodate¢né rozpoctové financovani.
Tato hodnoceni poskytuje rozpoctovy vybor
jesté predtim, nez jsou tyto navrhy a zadosti
predlozeny Radé guvernéri ke schvaleni.

4  FINANCNi ZDROJE
ZAKLADNi KAPITAL

V souladu se statutem ESCB a nafizenim Rady
(ES) ¢. 1009/2000 ze dne 8. kvétna 2000 ptijala
ECB v prosinci 2010 rozhodnuti zvysit sviij
upsany zékladni kapitdl o 5 mld. EUR, a to
z 5,8 mld. EUR na 10,8 mld. EUR.

Toto rozhodnuti bylo vysledkem hodnoceni
pfiméfenosti statutem stanoveného zakladniho
kapitalu, které bylo zahajeno v roce 2009.
O zvyseni zakladniho kapitalu bylo rozhodnuto
vzhledem ke zvySené volatilit€ sménnych
kurzt, arokovych sazeb a cen zlata i vzhledem
k expozici ECB vii¢i uvérovému riziku.

Pro  zajisténi  bezproblémového pirevodu
kapitalu Evropské centralni bance rozhodla
Rada guvernéri, ze narodni centralni banky
své prispévky na navySeni kapitalu v hodnoté
3 489 575 000 EUR poskytnou ve tiech
ro¢nich platbach ve stejné vySi. Dne
29. prosince 2010 narodni centralni banky
zemi eurozoény (jez byly soucasti Eurosystému
k uvedenému datu) uhradily prvni splatku ve
vysi 1 163 191 667 EUR. Zbyvajici dvé
splatky budou uhrazeny na konci roku 2011

1 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapodteni.
Zapocteni jsou zameéstnanci v pracovnim pomeéru na dobu
neurcitou, na dobu urcitou a zaméstnanci s kratkodobou pracovni
smlouvou a ucastnici vzdélavaciho programu ECB pro absolventy
vysokych §kol. Zapocteni jsou rovnéz zaméstnanci v dlouhodobé
pracovni neschopnosti nebo na matef'ské dovolené.



a2012. Dale doslo ke snizeni vySe minimalniho
procenta upsaného zakladniho kapitalu, které
narodni centralni banky zemi mimo eurozonu
musi hradit jako pfispévek na provozni naklady
ECB, a to ze 7,00 % na 3,75 %. Zakladni
kapital splaceny narodnimi centralnimi bankami
zemi mimo eurozénu byl tedy mirné upraven
a 29. prosince 2010 bylo uhrazeno celkem
84 220 EUR.

V disledku téchto plateb se splaceny zakladni
kapital ECB zvysil ze 4 142 mil. EUR 31. prosince
2009 na 5 306 mil. EUR 31. prosince 2010.
uvedeny v komentaii €. 17 ro¢ni ucetni zaveérky,
,»zakladni kapital a rezervni fondy*.

REZERVA NA KRYTi KURZOVEHO, UROKOVEHO
A OVEROVEHO RIZIKA A NA KRYTi RIZIKA
SOUVISEJiCiHO S CENOU ZLATA

Vzhledem k tomu, Ze vétSina aktiv a pasiv
ECB je pravidelné piecenovana za pouZiti
aktualnich trznich kurzti zahraniénich mén
a cennych papirt, ziskovost ECB je vyrazné
ovlivilovana pohyby sménnych kurzl a v mensi
mife zménami Urokovych sazeb. Tato rizika
jsou zejména zpusobena zlatymi a devizovymi
rezervami v americkych dolarech a japonskych
jenech, které jsou investovany zejména do
urocenych nastroju.

Vzhledem k tomu, ze ECB je do velké
miry vystavena témto rizikiim, a vzhledem
k objemu UcCth piecenéni se Rada guvernért
v roce 2005 rozhodla vytvofit rezervu na kryti
kurzového a urokového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata. V roce 2009 se Rada
guvernérl v souvislosti se zavedenim programu
nakupu krytych dluhopist (viz komentai ¢. 5
v roéni ucetni zavérce, ,,cenné papiry rezidenti
eurozony v eurech®) rozhodla rozsifit rezervy
na kryti rizik rovnéz na uvérova rizika.

K 31. prosinci 2009 dosahla tato rezerva hodnoty
4 020 445 722 EUR. Na zaklad¢ statutu ESCB
nesmi tato rezerva spolu s jakoukoli castkou
drzenou ve vSeobecném rezervnim fondu
ECB presahnout hodnotu zékladniho kapitalu

splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi
eurozony. Po zohlednéni vysledkti hodnoceni
rizik Rada guvernéri rozhodla zvysit objem
rezerv ke kryti rizik na 5 183 637 388 EUR,
coz po navyseni zakladniho kapitalu v souc¢asné
dobé predstavuje maximalni povolenou horni
hranici.

Objem této rezervy a jeji dalsi nutnost
se kazdoroén¢ posuzuje, pricemz se zohlediuje
fada faktordi, zejména objem rizikovych aktiv,
objem naplnénych rizik v bézném ucetnim
obdobi, ocekavané vysledky v nasledujicim
roce a hodnoceni rizik zahrnujici vypocCty
Value-at-Risk (VaR) u rizikovych aktiv, které
se pouzivaji konzistentné po delsi dobu.

5  HOSPODARSKE VYSLEDKY
FINANCNI OCTY

Podle clanku 26.2 statutu ESCB sestavuje
ro¢ni Ucetni zavérku ECB Vykonna rada, ktera
postupuje podle zasad stanovenych Radou
guvernérii. Udetni zavérku pak Rada guvernéri
schvali a ECB ji nasledné zvefejni.

HOSPODARSKY VYSLEDEK ZA ROK 2010

V roce 2010 dosahl cisty vynos ECB pfted
odvodem do rezervy na kryti rizik 1 334 mil. EUR
v porovnani s 2 218 mil. EUR v roce 2009.
Cisty zisk, ktery po tomto odvodu dosahl vyse
171 mil. EUR, byl v bfeznu 2011 rozdélen mezi
narodni centralni banky zemi eurozony.

V roce 2010 <¢cinil Cdcisty urokovy vynos
1 422 mil. EUR, oproti 1 547 mil. EUR v roce
2009. Tento jeho pokles byl zejména disledkem
a) realizace Cistého turokového nakladu ze
zustatki TARGET2 v roce 2010, b) nizsiho
¢istého urokového vynosu z devizovych aktiv,
ktery byl disledkem zejména nizsich primérnych
urokovych sazeb z aktiv v americkych dolarech
v roce 2010 a c) poklesu urokového vynosu
z podilu ECB na bankovkach v obé¢hu, coz
odrazelo skutec¢nost, ze primérnad sazba pro
hlavni refinanc¢ni operace Eurosystému klesla.

ECB
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Tyto faktory byly castetné vykompenzovany:
a) dodatecnym pifijmem z cennych papira
zakoupenych v ramci programu pro trhy
s cennymi papiry a programu ndkupu krytych
dluhopist, b) niz§imi Grokovymi naklady
v dasledku niz§ich zlstatki  vedenych
Svycarskou narodni bankou a c¢) poklesem
urokovych ndkladii z pohledavek ndrodnich
centralnich bank zemi eurozény z devizovych
rezerv, které prevedly na ECB.

Cisté realizované zisky z finanénich operaci
poklesly z tirovné 1 103 mil. EUR v roce 2009
na 474 mil. EUR v roce 2010, a to zejména
v dusledku a) skutecnosti, ze ECB neprovadéla
v roce 2010 zadné prodeje zlata a b) nizSich
Cistych realizovanych ziskt z prodeje cennych
papira v roce 2010.

Snizeni hodnoty dosahlo v roce 2010 objemu
195 mil. EUR, oproti 38 mil. EUR v roce 2009,
a to zejména v dusledku nerealizovanych ztrat
z drzenych cennych papirt, které jsou v rozvaze
vykézany v trzni hodnoté ke konci roku 2010.

Ke konci roku 2009 dosahovaly nerealizované
kurzové zisky zejména z portfolia v americkych
dolarech a portfolia v japonskych jenech objemu
2 070 mil. EUR a nerealizované zisky ze zmén
ceny zlata vySe 8 418 mil. EUR. V roce 2010
mélo znehodnoceni eura viaci japonskému
jenu a americkému dolaru za nasledek zvyseni
nerealizovanych kurzovych ziskt, které vzrostly
na 6 271 mil. EUR, zatimco zvySeni ceny zlata
béhem roku 2010 vedlo k nerealizovanym
ziskim ze zmén ceny =zlata ve vysi
13 079 mil. EUR. V souladu s u¢etnimi postupy
Eurosystému byly tyto zisky zachyceny na
ucétech precenéni.

Celkové spravni naklady ECB vcetné odpisu

dosahly v roce 2010 objemu 415 mil. EUR,
oproti 401 mil. EUR v roce 2009.

ECB
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ROZVAHA K 31. PROSINCI 2010

AKTIVA cisLo
KOMENT.
Zlato a pohledavky ve zlaté 1

Pohledavky vii¢i nerezidentiim eurozony
v cizi méné 2
Pohledavky vuci Mezinarodnimu

meénovému fondu 2.1
Zustatky u bank a investice do cennych
papirQ, zahrani¢ni ptijcky a jinad
zahrani¢ni aktiva 2.2
Pohledavky viici rezidentim eurozény
v cizi méné 2.2
Pohledavky vii¢i nerezidentiim eurozony
v eurech 3
Zustatky u bank, investice do cennych
papirQ a ptjcky 3.1
Ostatni pohledavky vici avérovym
institucim eurozony v eurech 4
Cenné papiry rezidentl eurozony v eurech 5
Cenné papiry drzené pro ucely
meénoveé politiky 5.1
Pohledavky uvniti Eurosystému 6
Pohledavky z rozdéleni eurobankovek
uvnitt Eurosystému 6.1
Ostatni pohledavky uvnitf
Eurosystému (netto) 13.2
Ostatni aktiva 7
Hmotna a nehmotna stala aktiva 7.1
Ostatni finan¢ni aktiva 7.2
Rozdily z preceni
podrozvahovych néstrojt 7.3
Polozky ¢asového rozliseni 7.4
Ostatni 7.5
Aktiva celkem

ECB
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2010

17 015 600 109

414 722 811

39298 995 950
39713 718 761

4 326 557 549

1 800 000 000

33 368 000

17 925 976 508

67 176 191 390

0
67176 191 390

281 925 625
13249 960 731

147 260 366
1319491 653
532963 278
15 531 601 653

163 523 013 970

2009

12 355 158 122

346 455 675

35109 527 121
35 455 982 796

3293 593 476

5000

2 181 842 083

64 513 307 300

6 359 967 425
70 873 274 725

221 886 920
11 816 451 684

20951 426
775782 372
1003 035 232
13 838 107 634

137 997 963 836



PASIVA

Bankovky v obéhu

Ostatni zavazky k avérovym institucim
v eurozoné v eurech

ZavazKky K jinym rezidentim eurozony
v eurech
Ostatni zavazky

Zavazky k nerezidentiim eurozony
v eurech

Zavazky k nerezidentiim eurozony
v cizi méné

Vklady, zlstatky a jiné zdvazky
Zavazky uvniti Eurosystému

Zavazky z prevodu devizovych rezerv

Ostatni zavazky uvnitf
Eurosystému (netto)

Ostatni zavazky
Rozdily z pfecenéni
podrozvahovych néstroju
Polozky ¢asového rozliseni

Ostatni

Rezervy
U¢ty pirecenéni

Zakladni kapital a rezervni fondy
Zakladni kapital

Zisk za rok

Pasiva celkem

¢isLo
KOMENT.

10
10.1

11

12

12.1

13
13.1

13.2

14

14.1
14.2

14.3

15
16

17
17.1

2010

67176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40204 457 215

21225255926
61 429 713 141

568 235 002
749 630 881

494 466 366
1812 332 249

5216 716 613

19 626 699 159

5305536 076

170 831 395

163 523 013 970

2009

64 513 307 300

1 056 000 000

9 515 160 271

18 752 058

40204 457 215

0
40 204 457 215

196 041 410
731 468 960

409 204 389
1336 714 759

4 042 873 982

10 915 251 958

4142 260 189

2253186 104

137 997 963 836
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VYKAZ ZISKU A ZTRAT ZA ROK KONCici

31. PROSINCE 2010

cisLo
KOMENT.
Urokové vynosy z devizovych rezerv 26.1
Urokové vynosy z rozd&leni eurobankovek
v ramci Eurosystému 26.2
Ostatni urokové vynosy 26.4
Urokové vynosy
Uro&eni pohledavek narodnich centralnich
bank z ptevedenych devizovych rezerv 26.3
Ostatni urokové naklady 26.4
Urokové ndklady
Cisty tirokovy vynos 26
Realizované zisky nebo ztraty
z finan¢nich operaci 27
Snizeni hodnoty finan¢nich aktiv a pozic 28

Pfevod do/z rezerv na kryti kurzového,
urokového a tivérového rizika a rizika
souvisejiciho s cenou zlata

Cisty vysledek finan¢nich operaci, sniZeni
hodnoty a rezerv na Kkryti rizik

Cisté naklady na poplatky a provize 29
Vynosy z akcii a majetkovych ucasti 30
Ostatni vynosy 31

Cisté vynosy celkem

Osobni naklady 32
Spravni naklady 33
Odpisy hmotnych a nehmotnych

stalych aktiv

Néklady na bankovky 34

Zisk za rok

Frankfurt nad Mohanem, 22. unora 2011

2010

366 179 478

653 509 659

4796 498 245

5816187 382

(346 484 251)
(4 047 227 079)
(4393 711 330)

1422 476 052

474 313 327

(195 213 437)

(1163 191 667)

(884 091 777)

(1409 017)
2 612 858

46 537 026

586 125 142

(196 470 934)
(196 636 534)
(13 601 111)

(8 585 168)

170 831 395

EVROPSKA CENTRALNI BANKA

Jean-Claude Trichet
prezident

ECB
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2009

700 216 277
787 157 441
5608 442 130
7095 815 848

(443 045 045)

(5 105 724 953)
(5 548 769 998)

1 547 045 850

1102597 118
(37 939 649)

34 806 031

1099 463 500
(16 010)
934 492

6 783 936

2 654 211 768

(187 314 707)
(186 447 503)
(21 042 602)

(6 220 852)

2253186 104



UCETNi POSTUPY!
FORMA A PREZENTACE FINANCNiCH VYKAZO

Finanéni vykazy ECB byly navrzeny tak, aby
vérné odrazely finanéni pozici ECB a vysledky
jejich operaci. Finan¢ni vykazy byly sestaveny
v souladu s nize uvedenymi udetnimi postupy?,
které Rada guvernéri ECB povazuje za
odpovidajici vzhledem k charakteru cinnosti
centralni banky.

Uplatiiuji se nasledujici zakladni ucetni
zasady: ekonomicka realita a transparentnost,
obezietnost, zohlednéni udalosti po rozvahovém
dni, podstatnost, zasada trvani subjektu, Casové
rozliSeni, souvztaznost a srovnatelnost.

VYKAZOVANI AKTIV A PASIV

Aktiva nebo pasiva se v rozvaze vykazuji pouze
tehdy, pokud je pravdépodobné, ze budouci
hospodaisky vynos nebo naklad souvisejici
s polozkou aktiva nebo pasiva ptijde ve prospéch
nebo na vrub ECB, pokud v podstaté vSechna
souvisejici rizika a piinosy byly pfevedeny na
ECB a pofizovaci cenu nebo hodnotu aktiva
nebo vysi zavazku Ize spolehlivé ocenit.

ZAKLAD OCTOVANI

Utty jsou sestavovany na zakladé potizovacich
cen, které jsou upraveny tak, aby zahrnovaly
trzni ocenéni obchodovatelnych cennych papiri
(nejsou-li ovSem Kklasifikovany jako cenné
papiry drzené do splatnosti), zlata a vsech
dal$ich rozvahovych a podrozvahovych aktiv
a pasiv v cizi méné. Transakce s finan¢nimi
aktivy a pasivy jsou v uctech vykazovany podle
data vypotadani téchto transakci.

S vyjimkou cennych papiri jsou transakce
s finan¢nimi nastroji v cizi méné zachycovany
v podrozvahovych tuctech v obchodni den.
Ke dni vyporadani se podrozvahové polozky
zuCtuji opacné a transakce jsou vykazany
v rozvaze. Prodej a nakup cizi mény ovliviiuje
¢istou pozici v cizi méné v obchodni den
a realizované vysledky prodeje se vypocitavaji

rovnéz v obchodni den. Nab¢hly urok, prémie
a diskonty souvisejici s finan¢nimi nastroji
v cizi méné se vypocitavaji a u¢tuji denne. Podle
téchto polozek ¢asového rozliseni se také denné
meéni pozice v cizi méné.

v v

ZLATO, AKTIVA A PASIVA V CIZi MENE

Aktiva a pasiva v cizi méné jsou pfevadéna na
eura v kurzu platném v rozvahovy den. Vynosy
a naklady jsou pfepocteny za pouziti sménného
kurzu platného v dobé zauctovani. Precenéni
devizovych aktiv a pasiv vcetné rozvahovych
i podrozvahovych nastroji probiha pro kazdou
meénu zvlast.

Precenéni aktiv a pasiv v cizi méné na trzni ceny
se provadi oddélené od ptecenéni odvozeného
od sménného kurzu.

Zlato je ocenovano v trzni cen¢ platné na konci
roku. U zlata se nerozliSuje mezi cenovymi
a kurzovymi rozdily z piecenéni, ale uctuje se
podle jedné ceny zlata zalozené na cené unce
ryziho zlata v eurech odvozené pro rok koncici
31. prosince 2010 ze sménného kurzu eura
k americkému dolaru k 31. prosinci 2010.

Zvlastni prava Cerpani (SDR) jsou definovana
na zakladé kose mén. Pro tucely piecenéni
zvlastnich prav Cerpani v drzeni ECB je hodnota
SDR vypoctena jako vazeny soucet sménnych
kurzi ¢tyf hlavnich mén (americky dolar,
euro, japonsky jen, libra Sterlinkd) vici euru
k 31. prosinci 2010.

CENNE PAPIRY

Obchodovatelné cenné papiry (nejsou-li
klasifikovany jako cenné papiry drzené do
splatnosti) a podobna aktiva jsou ocefovany
zvlast pro kazdy cenny papir za pouziti stfedni

1 Rozhodnuti ECB/2006/17 ze dne 10. listopadu 2006, UF. vést.
L 348, 11.12.2006, s. 38, v platném znéni, obsahujici podrobné
ucetni zasady ECB, bylo zru$eno a nahrazeno rozhodnutim
ECB/2010/21 ze dne 11. listopadu 2010, UK. vést. L 35,9.2.2011,
s. 1, s uéinnosti od 31. prosince 2010.

2 Tyto postupy odpovidaji ustanovenim ¢lanku 26.4 statutu ESCB,
ktera vyzaduji harmonizovany pfistup k pravidlim o tctovani

a vykazovani operaci Eurosystému.
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Vyrocni zprava
2010



trzni ceny nebo na zakladé ptislusné vynosové
kiivky platné k rozvahovému dni. Pro rok
kon¢ici 31. prosince 2010 byly pouzity stfedni
trzni ceny platné 30. prosince 2010.

Obchodovatelné cenné papiry, jez jsou
klasifikovany jako cenné papiry drzené do
splatnosti, a nelikvidni kapitdlové podily
jsou ocenovany pofizovaci cenou s ohledem
na znehodnoceni.

ZACHYCOVANI VYNOSU

Vynosy a naklady se zachycuji v obdobi, kdy
vznikly. Realizované zisky a ztraty z prodeje
deviz, zlata a cennych papiri se zachycuji
ve vykazu ziski a ztrat a vypocitavaji se
odkazem na prumérné pofizovaci naklady
ptislusného aktiva.

Nerealizované zisky se nezachycuji jako vynosy,
ale pfevadéji se pfimo na et pfecenéni.

Nerealizované ztraty se prevedou na vykaz
ziskll a ztrat, pokud na konci roku ptekracuji
zisky z predeslého piecenéni zachyceného na
pfislusném Gctu precenéni. Nerealizované ztraty
z libovolného cenného papiru ¢i mény nebo
zlata se nezapocCitavaji viéi nerealizovanym
ziskim z ostatnich cennych papirG ¢i mén
nebo zlata. V pfipadé nerealizované ztraty
z jakékoli polozky prevedené na vykaz ziski
a ztrdt se primérnad pofizovaci cena této
polozky snizi na sménny kurz nebo trzni
cenu na konci roku.

Ztraty ze znehodnoceni se prevadéji na vykaz
ziskl a ztrat a v nasledujicich letech se opacné
nezuctuji, pokud se znehodnoceni nesnizi a toto
sniZeni nelze vztahnout k pozorovatelné udalosti,
jez probéhla poté, co bylo znehodnoceni
vykazano poprvé.

Prémie nebo diskonty pii ndkupu cennych
papirt, vcetné cennych papir, jez jsou
klasifikovany jako cenné papiry drzené do
splatnosti, se pocitaji a zachycuji jako soucast
urokového vynosu a odepisuji se b&hem
zbyvajici Zivotnosti téchto aktiv.
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REVERZNi TRANSAKCE

Reverzni transakce jsou obchody, pfi nichz
ECB nakupuje nebo prodava aktiva na zakladeé
dohody o zpétném odkupu nebo provadi tivérové
operace proti poskytnutému zajisténi.

V ramci dohody o zpétném odkupu jsou
cenné papiry prodany za hotovost a soucasné
je uzaviena dohoda o jejich zpétné koupi od
protistrany za dohodnutou cenu k urc¢itému datu
v budoucnu. Tyto dohody o zpétném odkupu
jsou v rozvaze vykazovany na stran¢ pasiv jako
zajisténé piijaté vklady, urokovy naklad s nimi
spojeny se zachycuje na vykazu zisku a ztrat.
Cenné papiry prodané na zakladeé takovychto
dohod jsou ponechany v rozvaze ECB.

V rdmci reverzni dohody o zpétném odkupu jsou
cenné papiry nakupovany za hotovost a souc¢asné
je uzaviena dohoda o jejich zpétném prodeji
protistrané za dohodnutou cenu k urcitému
datu v budoucnu. Tyto dohody jsou v rozvaze
vykazovany na strané aktiv jako zajisténé uvéry,
ale nejsou zahrnuty do cennych papird v drzeni
ECB. Urokovy vynos z téchto cennych papirt
se zachycuje na vykazu zisku a ztrat.

Reverzni transakce (véetné zéapujéek cennych
papirl) provedené v ramci automatizovaného
systému zéaptjcek cennych papird se vykazuji
v rozvaze pouze v piipadé, Zze je poskytnuto
zajisténi ve formé hotovosti uloZzené na ucet
ECB. V roce 2010 nepfijala ECB v souvislosti
s témito operacemi zadné zajisténi ve formé
hotovosti.

PODROZVAHOVE NASTROJE

M¢nové nastroje, jmenovité forwardové ménové
transakce, forwardové ¢asti ménovych swapi
a ostatni ménové nastroje zahrnujici sménu
jedné mény za druhou k budoucimu datu, se
pro vypocet kurzovych zisk a ztrat zahrnuji do
pozice cizi ména netto.

Urokové nastroje se piecenuji jednotlive. Denni
zmény variani marze nesplacenych Grokovych
futures se zachycuji na vykazu ziskll a ztrat.



Ocenéni forwardovych transakci s cennymi
papiry a urokovych swapl je zaloZzeno na
obecné pfijatych metodach ocenovani, které
vychazeji z pozorovatelnych trznich cen a kurzi
a diskontnich faktori od data vypoifadani do
data ocenéni.

UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI

Hodnota aktiv a pasiv je upravena o udalosti,
které nastaly mezi datem rocni rozvahy a dnem,
kdy Rada guvernéri ECB schvalila finanéni
vykazy, pokud tyto udalosti vyrazné ovliviuji
stav aktiv a pasiv k rozvahovému dni.

Dulezité udalosti po rozvahovém dni, které
neovliviwji stav aktiv a pasiv k rozvahovému
dni, jsou uvedeny v komentari.

ZUSTATKY UVNITR ESCB / ZUSTATKY UVNITR
EUROSYSTEMU

Transakce uvnitt ESCB jsou pfeshrani¢ni
transakce mezi dvéma centralnimi bankami
zemi EU. Tyto transakce v eurech se
zpracovavaji prevazné v systému TARGET2 —
Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system
(viz kapitola 2 Vyroéni zpravy) — a jsou
vykazovany jako dvoustranné zistatky na Gctech
mezi centralnimi bankami zemi EU, které jsou
k systtmu TARGET2 pfipojeny. Tyto
dvoustranné zistatky jsou nasledné kazdy den
postupovany ECB, pricemz kazdé z néarodnich
centralnich bank je ponechana pouze jedna Cista
dvoustranna pozice vici ECB. Tato pozice
v ucetnictvi ECB piedstavuje ¢istou pohledavku
nebo zavazek jednotlivych narodnich centralnich
bank vuci zbytku ESCB. Zustatky uvnitf
Eurosystému vedené u ECB, které pfislusi
narodnim centralnim bankdm zemi eurozony
a které vyplyvaji z jejich ucasti v systému
TARGET2, i ostatni zlstatky v eurech uvnitf
Eurosystému (napf. prozatimni rozdéleni zisku
narodnim centralnim bankam) jsou zachyceny
v rozvaze ECB jako jedna Cista aktivni nebo
pasivni pozice pod polozkou ,,ostatni pohledavky
uvniti  Eurosystému (netto)“ nebo ,,ostatni
zavazky uvniti Eurosystému (netto)“. Zistatky

uvnitt ESCB vedené u ECB, které piislusi
nékterym narodnim centralnim bankam zemi
mimo eurozonu a které vyplyvaji z jejich tcasti
v systému TARGET23, jsou vykazovany pod
polozkou ,,zavazky k nerezidentim eurozony
v eurech®.

Zustatky uvnitt Eurosystému z rozdéleni
eurobankovek  uvnitf  Eurosystému  jsou
vykazovany jako jedno Cisté aktivum pod
polozkou ,,pohledavky z rozd€leni eurobankovek
uvnitt Eurosystému® (viz ,,.bankovky v ob&hu*
v komentafi k ucetnim postuptim).

Zustatky uvniti Eurosystému vzniklé z pfevodu
devizovychrezervna ECB narodnimi centralnimi
bankami pfi vstupu do Eurosystému jsou vedeny
v eurech a vykazovany pod polozkou ,,zavazky
z ptevodu devizovych rezerv”.

UCTOVANi 0 STALYCH AKTIVECH

Stala aktiva s vyjimkou pozemku a uméleckych
dél jsou ocenovana potfizovaci cenou snizenou
o odpisy. Pozemky a uméleckd dila jsou
ocenlovany pofizovaci cenou. Odpisy jsou
uplathovany rovnomémné od Cctvrtleti, které
nasleduje po pofizeni aktiva, po dobu jeho
predpokladané pouzitelnosti, a to takto:

Pocitacové a souvisejici technické nebo

programové vybaveni a motorova vozidla 4 roky
Zaftizeni, vybaveni a vestavéné ¢asti 10 let
Stala aktiva s pofizovaci cenou méné nez odpisuji se v roce
10 000 EUR pofizeni

Doba odpisovani aktivovanych nakladi na
budovy a jejich modernizaci byla u stavajicich
pronajatych objektdi ECB upravena tak, aby
byla tato aktiva beze zbytku odepsana dfive, nez
se ECB premisti do svého nového sidla.

Néklady vzniklé v souvislosti s novym sidlem
ECB jsou vykazany pod polozkou ,,nedokoncena
aktiva“, pokud spliuji kritéria kapitalizace.
Tyto néklady budou ptevedeny do piislusnych
3 K31. prosinci 2010 se systému TARGET2 t¢astnily tyto narodni

centralni banky zemi mimo eurozénu: bbarapcka HapogHa 6aHka

(Bulharska narodni banka), Danmarks Nationalbank, Eesti Pank,
Latvijas Banka, Lietuvos banka a Narodowy Bank Polski.
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polozek stalych aktiv, jakmile tato aktiva budou
pouzitelna. Pro odpisy nového sidla ECB budou
naklady pfifazeny k odpovidajicim slozkam
a odepisovany na zaklad¢é piedpokladané doby
pouzitelnosti téchto aktiv.

PENZIJNi PLAN ECB A OSTATNi POZITKY
PO SKONCENi PRACOVNIHO POMERU

ECB pro své zaméstnance provozuje davkove
definovany penzijni plan. Tento plan je
financovan aktivy z dlouhodobého fondu
zaméstnaneckych davek.

Dne 1. cervna 2009 byl zaveden novy penzijni
plan pro stavajici i nové zameéstnance s cilem
zajistit jeho dlouhodobou finan¢ni udrzitelnost.
V ramci tohoto nového planu byly povinné
ptispévky ECB zvySeny z 16,5 % na 18 %
a povinné prispévky zaméstnanci ze 4,5 % na
6 % zékladniho platu. Podobné jako v minulosti
mohou zaméstnanci také v ramci nového planu
platit dalsi, dobrovolné piispévky do prispévkove
definovaného  pilite, ktery lze pouzit
k poskytovani dodateénych pozitkia*. Piedchozi
penzijni plan byl zastaven 31. kvétna 2009
a souvisejici prava nabyta stavajicimi
zameéstnanci byla zachovana.

ROZVAHA

Zavazek, ktery se v rozvaze v souvislosti
s davkoveé definovanym planem vykazuje, je
soucasna hodnota davkove definovanych zavazkt
k rozvahovému dni minus realna hodnota aktiv,
ktera jsou v planu urcena k financovani téchto
zavazkl, upravend o nevykazané zisky nebo
ztraty vypoctené pojistnym matematikem.

Vysi  davkové  definovanych  zavazki
vypocitavaji kazdy rok nezavisli
pojistni matematici pomoci tzv. metody

predpokladaného ro¢niho zhodnoceni pozitki
(projected unit credit method). Soucasna
hodnota déavkové definovanych zavazkl se
ur¢i jako diskontovanim upravena hodnota
predpokladanych budoucich penéznich tokt
vypoctend za pouziti sazby urcené odkazem
na trzni vynos k rozvahovému dni, dosazeny
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u velmi kvalitnich podnikovych dluhopist, které
jsou denominovany v eurech a maji obdobné
lhity splatnosti jako penzijni zavazky.

Zisky nebo ztraty vypoétené pojistnymi
matematiky mohou vznikat pii Gpravach na
zaklad€ zkuSenosti (kdyz se skutecné vysledky
lisi od dfivejsi
matematiktl) a pfi zménach predpokladi pro
pojistné vypocty.

VYKAZ ZISKU A ZTRAT

Cista castka, kterd se nyni zaznamenava na
vykazu ziski a ztrat, obsahuje:

(a) stavajici naklady na bézny provoz spojené
s davkami v daném roce,

(b)arok z davkové definovanych zavazkl
vypocteny pomoci diskontni sazby,

(c) oc¢ekavany vynos z aktiv planu drZenych
vici davkove definovanym zavazkim,

(d) zisky a ztraty vypoctené pojistnym
matematikem vyplyvajici z pozitki po
skonéeni pracovniho poméru v rimei metody
tzv. 10% koridoru a

(e) zisky a ztraity vypoltené pojistnym
matematikem  vyplyvajici z  ostatnich
dlouhodobych pozitkli; tyto zisky a ztraty
obsahuje v plné vysi.

METODA 10% KORIDORU

Cisté kumulativni nevykazané ztraty nebo
zisky z pozitki po skonceni pracovniho
poméru vypoctené pojistnym matematikem,
které piesahnou vyssi z téchto ¢astek: (a) 10 %
stavajici hodnoty davkové definovaného
zavazku nebo (b) 10 % z realné hodnoty aktiv
v penzijnim planu drzenych vii¢i davkové
definovanym zavazkiim, se amortizuji po

4 Financni prostiedky akumulované zaméstnanci prostfednictvim
dobrovolnych piispévki lze pouzit pii skonceni pracovniho
poméru k pfikoupeni dodate¢né penze. Tato penze je od dan¢ho
okamziku zahrnuta do davkové definovanych zavazku.



dobu primérné ocekavané zbyvajici doby
pfed odchodem do dichodu u ucastnicich se
zaméstnancu.

DUCHODY CLENU VYKONNE RADY A OSTATNi
POZITKY PO SKONCENi PRACOVNiHO POMERU

Pozitky po skonfeni pracovniho poméru
a dalsi dlouhodobé pozitky c¢lent Vykonné
rady ECB a rezervy na plnéni pro zdravotné
postizené zaméstnance jsou kryty na zaklade
nefinancovanych  opatfeni.  Piedpokladané
naklady na tyto pozitky se nacitaji po dobu
vykonu funkce v pfipadé clenit Vykonné
rady a po dobu vykonu zaméstnani v ptipadé
zaméstnancl. Pouziva se pfi tom ucetni
metodika, ktera se podoba metodice pro
davkové definované penzijni plany. Ztraty nebo
zisky vypoctené pojistnym matematikem se
zuctovavaji zplsobem popsanym vyse v casti
nazvané ,,vykaz ziski a ztrat“.

Tyto zavazky kazdy rok ocenuji nezavisli
pojistni  matematici, ktefi tak stanovi
odpovidajici vysi zavazku, jez se ma vykazat ve
finanénich vykazech.

BANKOVKY V OBEHU

Eurobankovky vydava ECB a narodni centralni
banky stati eurozony, které spole¢né tvoii
Eurosystém.> Celkova hodnota eurobankovek
v ob¢hu je rozde€lovana mezi centrdlni banky
Eurosystému vzdy v posledni pracovni den
v mésici podle kli¢e pro pfidélovani bankovek.®

ECB je ptidélen podil o objemu 8 % celkové
hodnoty eurobankovek v ob&hu, ktery je
vykazovan v rozvaze v pasivech pod polozkou
,bankovky v obéhu“. Podil ECB na celkové emisi
eurobankovek je kryt pohledavkami vii¢i narodnim
centralnim bankdm. Tyto pohledavky, které
jsou urogeny’, jsou vykazovany v diléi poloZce
»pohledavky uvnitf Eurosystému: pohledavky
z rozdéleni eurobankovek v ramci Eurosystému‘
(viz ,,ztstatky uvnitt ESCB / zistatky uvnitf
Eurosystému* v komentafi k ucetnim postuptim).
Urokovy vynos z téchto pohledavek je zahrut do
polozZky , Cisty urokovy vynos®.

PROZATIMNi ROZDELENi ZISKU

Piijem ECB z bankovek v ob&hu a piijem
z cennych papirt zakoupenych v ramcei programu
pro trhy cennych papiri je splatny narodnim
centralnim bankam zemi eurozony v uéetnim
roce, v némz vznikl. ECB rozd¢€luje tento piijem
v lednu nasledujiciho roku, kdy provede
prozatimni rozdéleni zisku.® Vynos je rozdélen
v plném rozsahu, neni-li Cisty zisk ECB za dany
rok mensi nez jeji vynos z eurobankovek v obéhu
a z cennych papird nakoupenych v ramci
programu pro trhy cennych papirt, pokud
nerozhodne Rada guvernérti o odvodu do rezerv
na kryti kurzového, urokového a wvérového
rizika a rizika souvisejiciho s cenou zlata.
Rada guvernéri mlze také rozhodnout
o zauCtovani nakladi  vzniklych ECB
v souvislosti s emisi a zpracovanim eurobankovek
vuci vynostim z eurobankovek v ob&hu.

OSTATNi

Vzhledem k tloze ECB jakozto centralni
banky je Vykonna rada ECB toho nazoru, ze
zvefejnéni vykazu penéznich tokti by neposkytlo
uzivatelim finan¢nich vykazii zadné dalsi
vyznamné informace.

Podle ¢lanku 27 statutu ESCB a na zakladé
doporuceni Rady guvernérti schvélila Rada

Evropské  unie  jmenovdni  spolecnosti
PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft externim

auditorem ECB na dobu péti let do konce
ucetniho roku 2012.

5 Rozhodnuti ECB/2010/29 ze dne 13. prosince 2010 o vydavani
eurobankovek (pfepracované znéni), UE. vést. L 35, 9.2.2011,
s. 26.

6 ,Klicem pro pridélovani bankovek* se rozumi procentni podily,
které vyplyvaji z pfihlédnuti k podilu ECB na celkové emisi
eurobankovek a z pouziti klice k upisovani zakladniho kapitalu
na podil narodnich centralnich bank na této celkové emisi.

7 Rozhodnuti ECB/2010/23 ze dne 25. listopadu 2010
o prerozdélovani ménovych piijmi narodnich centralnich bank,
jejichz ménou je euro (pfepracované znéni), Uf. vést. L 35,
9.2.2011,s. 17.

8 Rozhodnuti ECB/2010/24 ze dne 25. listopadu 2010
o prozatimnim pierozdélovani piijmi Evropské centralni
banky z eurobankovek v ob¢hu a z pfijmu z cennych papiri
zakoupenych v ramci programu pro trhy cennych papiri
(pEepracované znéni), UF. vést. L 6, 11.1.2011, s. 35.
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KOMENTAR K ROZVAZE

|  ZLATO A POHLEDAVKY VE ZLATE

K 31. prosinci 2010 drzela ECB 16 122 143
unci® ryziho zlata (16 122 146 unci v roce 2009).
Toto mirné snizeni objemu bylo zpusobeno
rozdily v gramédzi v ramci substituéniho
programu, ktery ECB zahgjila v roce 2010.
Eurovd hodnota tohoto objemu vzrostla
z divodu vyrazného ristu cen zlata béhem roku
2010 (viz ,,zlato a aktiva a pasiva v cizi méné*
v komentafi k i¢etnim postuptim).

2 POHLEDAVKY VUCI REZIDENTUM
A NEREZIDENTUM EUROZONY V CIZi MENE

2.1 POHLEDAVKY VUCI MEZINARODNiMU
MENOVEMU FONDU

Toto aktivum piedstavuje zvlastni prava Cerpani
(Special Drawing Rights — SDR) v drzb¢
ECB k 31. prosinci 2010 a vyplyva z dohody
s Mezinarodnim ménovym fondem (MMEF)
o prodeji a nakupu, podle niz je MMF opravnén
organizovat za ECB prodeje nebo koupé
SDR vic¢i euru se stanovenym maximalnim
a minimalnim objemem. Pro cely Gc¢tovani se
k SDR pfistupuje jako k cizi méné (viz ,,zlato,
aktiva a pasiva v cizi méné“ v komentafi
k ucetnim postuptum).

2.2 ZUSTATKY U BANK A INVESTICE DO
CENNYCH PAPiRU, ZAHRANICNi POJCKY
A JINA ZAHRANICNi AKTIVA A POHLEDAVKY
VUCI REZIDENTUM EUROZONY V CIZi MENE

Tyto dvé polozky sestavaji ze zistatkli u bank,
pujcek v cizi méné a investic do cennych papirQ
v americkych dolarech a japonskych jenech.

Pohledavky 2010 2009 Zmeéna
Viici € € €
nerezidentiim

eurozony

Bézné Gcty 1415134235 845908 975 569 225 260
Vklady na

penéznim

trhu 881 467 443 636 977 905 244 489 538
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Pohledavky 2010 2009 Zména
VUci € € €
nerezidentiim
eurozony
Reverzni
dohody

0 zpétném
odkupu

54 632 540 0 54 632 540

Investice
do cennych
papirti

36947761 732 33 626 640241 3321 121 491

Celkem 39298995950 35109527 121 4189 468 829

Pohledavky 2010 2009 Zména
Viici € € €
rezidentiim

eurozony

Bézné ucty 3522 840 677 846 2 844 994
Vklady na
penéznim
trhu 4254 182 741

3292915630 961267 111

Reverzni
dohody
0 zp&tném

odkupu 68 851 968 0 68 851 968

Celkem 4326557549 3293593476 1032964073

Nartst eurové hodnoty téchto pozic v roce
2010 byl vyvolan pfedevS§im zhodnocenim
amerického dolaru a japonského jenu vici euru.
K celkovému rustu téchto polozek prispély
také ptijmy piijaté v roce 2010, a to piedevs$im
v portfoliu v americkych dolarech.

Objem dCistych devizovych rezerv ECB
v americkych dolarech a japonskych jenech!
k 31. prosinci 2010:

v mil. ménovych jednotek

43952
1101 816

Americky dolar
Japonsky jen

9 To piedstavuje 501,5 t.

10 Aktiva po odeCteni pasiv v piislusné cizi méné, ktera
podléhaji precenéni podle kurzu cizi mény. Zde jsou zahrnuty
pod polozkami ,,pohledavky vu¢i nerezidentim eurozony
v cizi méng“, ,pohledavky vu¢i rezidentim eurozény v cizi
mén&“, ,polozky Casového rozliseni (v aktivech) ,zavazky
k nerezidentim eurozony v cizi mén&“, pasivni ,rozdily
z precenéni podrozvahovych polozek™ a ,polozky Casového
rozliSeni* a rovnéz zohlednuji forwardové ménové transakce
a ménové swapy pod podrozvahovymi polozkami. Vliv zisku
z pecenéni finan¢nich nastroji v cizi méné neni zahrnut.



3 POHLEDAVKY VUCI NEREZIDENTUM
EUROZONY V EURECH

3.1 ZUSTATKY U BANK, INVESTICE DO CENNYCH

PAPIiRU A POJCKY

K 31. prosinci 2010 obsahovala tato polozka
pohledavku vii¢i jedné centrdlni bance zemé
mimo eurozénu Vv souvislosti s dohodou
o zpétném odkupu uzavienou s ECB. Podle této
dohody si miiZe tato centralni banka zem¢ mimo
eurozonu vypujcit eura oproti zpusobilému
zajisténi na podporu svych vnitrostatnich
operaci na poskytnuti likvidity.

4  OSTATNi POHLEDAVKY VOCI OVEROVYM
INSTITUCIM EUROZONY V EURECH

K 31. prosinci 2010 obsahovala tato polozka
predevsim zistatek z reverzni transakce zalozené
na dohodé¢ o zpétném odkupu v kontextu
uvérovych operaci s krytymi dluhopisy
(viz komentadf ¢. 9, ,ostatni zavazky vuci
uvérovym institucim eurozony v eurech®).

5  CENNE PAPIRY REZIDENTU EUROZONY
V EURECH

CENNE PAPIRY DRZENE PRO UCELY
MENOVE POLITIKY

5.1

K 31. prosinci 2009 obsahovala tato polozka
cenné papiry nabyté ECB v ramci programu
nakupu krytych dluhopis. V ramci tohoto
programu nakupovaly ECB a narodni centralni
banky kryté dluhopisy v eurech vydané
v eurozoné. Nakupy v ramci tohoto programu
se uskuteCnily v plném rozsahu do konce
¢ervna 2010.

V kvétnu 2010 ustavila Rada guvernéri program
pro trhy cennych papiri. V jeho ramci mohou
ECB a narodni centralni banky nakupovat dluhové
cenné papiry v eurech vefejného i soukromého
sektoru s cilem fesit zhorSené fungovani urcitych
segmentl trhi s dluhovymi cennymi papiry
v eurozoné a obnovit fadné fungovani transmisniho
mechanismu ménové politiky.

Cenné papiry v drzeni ECB nakoupené v ramci
obou programil na konci roku 2010:

2010 2009 Zména
€ € €
Program
nakupu
krytych
dluhopist 4823413246 2181842083 2641571163

Program pro

trhy cennych
papirt 13 102 563 262 0 13102563262
Celkem 17925976 508 2 181842 083 15 744 134 425

Rada guvernéri rozhodla klasifikovat cenné
papiry nakoupené v ramci obou programu jako
cenné papiry drzené do splatnosti (viz ,,cenné
papiry” v komentaii k ucetnim postuplim).
Na zaklad¢ testi poklesu hodnoty provadénych
k 31. prosinci 2010 nebyl u téchto cennych
papirt vykézan zadny pokles hodnoty.

6  POHLEDAVKY UVNITR EUROSYSTEMU

POHLEDAVKY Z ROZDELENi EUROBANKOVEK
UVNITR EUROSYSTEMU

6.1

Tato polozka se sklada z pohledavek ECB vici
narodnim centralnim bankam zemi eurozony
vyplyvajicich z rozdéleni eurobankovek v ramci
Eurosystému (viz ,,bankovky v obéhu* v komentaii
k Gi¢etnim postupim).
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7  OSTATNi AKTIVA

7.1 HMOTNA A NEHMOTNA STALA AKTIVA

Tato aktiva k 31. prosinci 2010 tvofily
nasledujici polozky:
2010 2009 Zména
€ € €

Naklady
Pozemky a budovy 168 714234 168 811 800 (97 566)
Pocitatové
technické
a programoveé
vybaveni 188 781597 182723 860 6057 737
Zatizeni, vybaveni,
vestaveéné Casti
a motorova vozidla 30325 142 29 786 515 538 627
Nedokoncena
aktiva 174386237 107411277 66 974 960
Ostatni stala aktiva 1525084 1415991 109 093
Niklady celkem 563732294 490 149 443 73 582 851
Opravky
Pozemky a budovy (74 965 599) (70 731976) (4233 623)
Pocitatové
technické
a programoveé
vybaveni (177760 956) (169 735407) (8 025 549)
Zatizeni, vybaveni,
vestaveéné Casti
amotorova vozidla (28 878 352) (27593 378) (1284 974)
Ostatni stala aktiva (201 762) (201 762) 0
Opravky celkem (281 806 669) (268 262 523) (13 544 146)
Cista udetni
hodnota 281925625 221886920 60 038 705

Nartst v kategorii ,,nedokoncenad aktiva® souvisi
predevsim s aktivitami tykajicimi se nového
sidla ECB.

V roce 2009 byla aktiva v pofizovaci cené 2,3 mil.
EUR zahrnuta do kategorie ,,ostatni stala aktiva®.
V roce 2010 byla reklasifikovana v ¢asti oznacené
jako ,,nedokoncena aktiva“, aby odrazela jejich
stavajici stav. Piislusny zistatek za rok 2009 byl
odpovidajicim zpisobem upraven.

7.2 OSTATNi FINANCNi AKTIVA

Tato polozka se skladd z investice vlastnich
zdrojtt ECB!! vedenych jako pfima protipolozka
zakladniho kapitalu a rezervnich fondid ECB
a z dalSich financnich aktiv, ktera zahrnuji

ECB
. Vyrocni zprava
2010

3 211 akcii Banky pro mezinarodni platby
v potizovaci cené 41,8 mil. EUR.

Hlavnimi aktivy této polozky jsou:

2010 2009 Zména
€ € €

Bézné ucty v
eurech 4377086 8748 115 (4371 029)
Cenné papiry
v eurech 11534194166 11295095956 239 098 210
Reverzni dohody
0 zpétném
odkupu v eurech 1 669 436 200 470 622 051 1198 814 149
Ostatni finan¢ni
aktiva 41953279 41985 562 (32 283)
Celkem 13249960731 11816451684 1433509 047

Cisty narGst u této polozky byl zplsoben
pfedev§im investovanim cCastek  pfijatych
od narodnich centrdlnich bank do portfolia
vlastnich zdroji v disledku zvySeni zakladniho
kapitalu ECB (viz komentat ¢. 17, ,,zakladni
kapital a rezervni fondy*) a piijmu ziskanych
v roce 2010.

7.3 ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH
NASTROJ0

Tato polozka se skladad predev§im ze zmén
ocenéni swapu a forwardovych transakci v cizi
meéné, které byly nesplaceny k 31. prosinci
2010 (viz komentai ¢. 23, ,ménové swapy
a forwardové meénové transakce). Tyto zmény
ocenéni jsou disledkem prepoctu téchto transakci
na euro sménnym kurzem platnym v rozvahovy
den v porovnani s eurovymi hodnotami, které
vyplyvaji z piepoctu transakci primérnym
kurzem dané cizi mény k uvedenému dni
(viz ,,podrozvahové nastroje” a ,zlato, aktiva
a pasiva v cizi méné“ v komentaii k Gcetnim
zasadam).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty zisky
z ocenéni splatnych transakci urokovych swapt

v v

(viz komentar €. 21, ,,arokové swapy*).

11 Dohody o zpétném odkupu uzaviené v ramci spravy portfolia
vlastnich prosttedkil jsou zachyceny pod polozkou ,,Ostatni® na
strané pasiv (viz komentaf &. 14.3, ,,ostatni).



7.4 POLOZKY CASOVEHO ROZLISENI

Tato polozka v roce 2010 obsahovala casové
rozliSené nab&hlé uroky z pohledavek vici
narodnim centralnim bankdm zemi eurozony
ze zastatkl na uctech systému TARGET2
za posledni mésic roku 2010, které dosdhly
castky 364,7 mil. EUR (261,6 mil. EUR
v roce 2009), a ¢asové rozliSené nab&hlé uroky
z pohledavek ECB z rozdé€leni eurobankovek
uvniti Eurosystému za posledni Ctvrtleti 2010
(viz ,,bankovky v ob&hu* v komentafi k ucetnim
postupim), které <cinily 166,7 mil. EUR
(157,8 mil. EUR v roce 2009).

Do této polozky je rovnéz zahrnut nabghly
urok z cennych papirt (viz komentai ¢. 2.2,
»zustatky u bank a investice do cennych papirt,
zahraniéni pijcky a jind zahranicni aktiva
a pohledavky vuci rezidentim eurozény v cizi
meéne“, komentar €. 5, ,,cenné papiry rezident
eurozony v eurech™ a komentar ¢. 7.2, ,,ostatni
finanéni aktiva®) a nabchly urok z dalSich
finan¢nich aktiv.

7.5 OSTATNi

Tato polozka zahrnuje piedev§im kladné
zustatky v souvislosti se swapy a forwardovymi
transakcemi v cizi méné, které byly nesplaceny
k 31. prosinci 2010 (viz komentat ¢. 23,
»-ménové swapy a forwardové meénové
transakce®). Tyto zlstatky vyplyvaji z pfepoctu
téchto transakci na euro primérnym kurzem
pfislusné meény platnym v rozvahovy den
v porovnani s eurovymi hodnotami, v nichz
byly tyto transakce plvodné zuctovany
(viz ,,podrozvahové nastroje v komentafi
k ucetnim postuptim).

Soucasti této polozky je rovnéZz pohledavka
vici ministerstvu financi SRN z titulu vraceni
dané z pfidané hodnoty a ostatnich zaplacenych
nepiimych dani. Podle ustanoveni c¢lanku 3
Protokolu o vysadach a imunitach Evropské
unie, ktery se na zakladé ¢l. 39 statutu ESCB
vztahuje na ECB, se tyto dan¢ vraceji.

8  BANKOVKY V OBEHU

Tato polozka se sklada z podilu ECB (8 %) na
uhrnu eurobankovek v obéhu (viz ,,bankovky
v ob¢hu” v komentafi k uc¢etnim postuptim).

9  OSTATNi ZAVAZKY K UVEROVYM INSTITUCIM
V EUROZONE V EURECH

Rada guvernéri v roce 2010 rozhodla, Zze
centralni banky zemi eurozony zpiistupni pro
uveérovani dluhopisy nakoupené na zaklade
programu nakupu krytych dluhopisi. ECB
zavedla tyto uveérové operace prostiednictvim
odpovidajicich prodeji se zpétnym odkupem,
kdy castky piijaté z dohod o zpétném odkupu
jsou soucasné a v plné vysi reinvestovany
u stejné protistrany v ramci reverzni dohody
o zpétném odkupu (viz komentat €. 4, ,,ostatni
pohledavky vici ivérovym institucim eurozény
v eurech”). K 31. prosinci 2010 zistavala
splatnd dohoda o zpétném odkupu uzaviena
v ramci uvérovych operaci s krytymi dluhopisy
v hodnoté 33,4 mil. EUR.

10 ZAVAZKY K JINYM REZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

10.1 OSTATNi ZAVAZKY

Tato polozka obsahuje vklady c¢lent Euro
Banking Association (EBA), které ECB pouziva
jako zajisténi plateb EBA vyporadanych
prostfednictvim systému TARGET?2.

Il ZAVAZKY K NEREZIDENTUM EUROZONY
V EURECH

K 31. prosinci 2010 tvofily tyto zavazky predevsim
zustatky, jez u ECB drzi narodni centralni
banky zemi mimo eurozénu a které vznikaji
z transakei zpracovavanych systémem TARGET2
(viz ,ztstatky uvnitt ESCB / zlstatky uvnitt
Eurosystému‘* v komentaii k ucetnim postuptim).
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K 31. prosinci 2009 tvofil tuto polozku
pfedevsim zavazek o objemu 4,5 mld. EUR
vznikly z docasné vzajemné ménové dohody
s Federalnim rezervnim systémem. V ramci
této dohody poskytl Federalni rezervni systém
ECB prostiednictvim docasné swapové linky
americké dolary s cilem nabidnout protistrandm
Eurosystému kratkodobé financovani
v americkych dolarech. ECB soucasné zahdjila
vzajemné swapové transakce s narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozony, které
vyuzily ziskané prostiedky k provadeéni operaci
na poskytnuti likvidity v americkych dolarech
protistranam Eurosystému formou reverznich
a swapovych transakci. Vzijemné swapové
transakce vedly k zGstatkiim uvniti Eurosystému
mezi ECB a narodnimi centralnimi bankami.
Vzhledem ke zlepSeni fungovani finan¢nich trht
potvrdila ECB pocatkem roku 2010 skonceni
docasnych swapovych linek na poskytnuti
likvidity uzavienych s Federdlnim rezervnim
systémem, a to k 1. inoru 2010. Jako reakci na
opctovny vznik napéti na kratkodobych trzich
financovani v americkych dolarech se vSak
ECB a dalsi centralni banky 10. kvétna 2010
rozhodly obnovit do¢asné swapové facility na
poskytnuti likvidity v americkych dolarech
s Federalnim rezervnim systémem. V dusledku
reaktivace operaci na poskytnuti likvidity
v americkych dolarech byl k 31. prosinci 2010
vuci Federalnimu rezervnimu systému splatny
zé&vazek o objemu 57 mil. EUR.

K 31. prosinci 2009 zahrnovala tato polozka
také zavazek vici Svycarské narodni bance
o objemu 1,8 mld. EUR. Svycarskd narodni
banka poskytla prostfednictvim swapové dohody
Svycarské franky s cilem nabidnout protistranam
Eurosystému  kratkodobé financovani ve
$vycarskych francich. ECB soucasné zahajila
swapové transakce s narodnimi centralnimi
bankami zemi eurozony, které vyuzily ziskané
prostiedky k provadéni operaci na poskytnuti
likvidity ve Svycarskych francich protistrandm
Eurosystému formou swapovych transakei proti
hotovosti v eurech. Tyto swapové transakce
vedly k ztistatkiim uvnitf Eurosystému mezi ECB
a narodnimi centralnimi bankami. V prostredi
klesajici poptavky a lepSich podminek na trzich
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financovani se ECB ve shodé se Svycarskou
narodni bankou rozhodla operace na poskytnuti
likvidity ve Svycarskych francich po 31. lednu
2010 ukoncit. K 31. prosinci 2010 tedy v této
souvislosti nebyla zadna splatna pohledavka.

12 ZAVAZKY K NEREZIDENTUM EUROZONY
V CIZi MENE

12.1 VKLADY, ZUSTATKY A JINE ZAVAZKY

Tato polozka zahrnuje zavazky z dohod
o zpétném odkupu uzavienych s nerezidenty
eurozony v souvislosti se spravou devizovych
rezerv ECB.

13 ZAVAZKY UVNITR EUROSYSTEMU
13.1 ZAVAZKY Z PREVODU DEVIZOVYCH REZERV

Jedna se o zavazky k narodnim centralnim
bankam zemi eurozony, které vznikly z pfevodu
devizovych rezerv na ECB, kdyz tyto banky
vstoupily do Eurosystému. V roce 2010 nedoslo
k zadnym zménam.

Tyto zlstatky jsou tro¢eny posledni dostupnou
mezni Grokovou sazbou pro hlavni refinan¢ni
operace Eurosystému upravenou tak, aby
odrazela nulové uroceni polozky zlato (viz
komentat ¢ 26.3, ,uroCeni pohledavek
narodnich centralnich bank z pfevedenych
devizovych rezerv®).

Od
1. ledna 2009
€

Nationale Bank van Belgié¢ /
Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank

Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

1397 303 847
10 909 120 274

639 835 662
1131910591
4783 645 755
8192 338 995

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’Italia 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597



Od
1. ledna 2009
€

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297463 391
Oesterreichische Nationalbank 1118 545 877
Banco de Portugal 1008 344 597
Banka Slovenije 189410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638
Suomen Pankki - Finlands Bank 722 328 205
Celkem 40 204 457 215

13.2 OSTATNi POHLEDAVKY/ZAVAZKY UVNITR
EUROSYSTEMU (NETTO)

Za rok 2010 byly do této polozky zahrnuty
zejména zustatky na Gctech systému TARGET2
u ECB, které pfislusi narodnim centralnim
bankdm statl eurozoény (viz ,zdstatky uvnitt
ESCB / zistatky uvnitt Eurosystému
v komentdfi k ucetnim postupiim). Vici
narodnim centralnim bankdm eurozony méla
ECB na konci roku 2009 cistou pohledavku,
avSak na konci roku 2010 cisty zavazek. Ten
vznikl pfedev§im v dusledku nakupti cennych
papiri v ramci programu nakupu krytych
dluhopist a programu pro trhy s cennymi papiry
(viz komentat ¢. 5, ,,cenné papiry rezidenti
eurozony v eurech), které byly vyporadany
prostiednictvim Géth v systému TARGET?2.

Ke snizeni Cisté pohledavky a vzniku cistého
zédvazku v roce 2010 prispély také pokles
zustatku souvisejiciho se vzajemnymi swapy,
které byly provedeny s narodnimi centralnimi
bankami v souvislosti s operacemi na poskytnuti
likvidity v americkych dolarech, a ukonceni
operaci na poskytnuti likvidity ve Svycarskych
francich (viz komentat ¢. 11, ,zavazky
k nerezidentim eurozony v eurech®).

V roce 2009 zahrnovala tato polozka rovnéz
castku splatnou ve prospéch narodnich
centralnich bank zemi eurozény v souvislosti
s prozatimnim rozdélenim piijmd ECB
z bankovek v ob&hu. Co se tyce roku 2010,
tyto pfijmy ani pifjem z cennych papirt

nakoupenych na zakladé programu pro trhy
s cennymi papiry Rada guvernéri rozhodla
nerozdélit a na konci roku 2010 neexistovaly
v této souvislosti zadné  pohledavky
(viz ,,prozatimni rozdéleni zisku“ v komentafi
k u¢etnim postupiim).

2010 2009

Pohledavky vuci
narodnim centralnim
bankam zemi eurozony
v ramci systému
TARGET2

Zavazky k narodnim
centralnim bankdm
zemi eurozony v ramci
systému TARGET2
Zavazky k narodnim
centralnim bankam
zemi eurozony

z prozatimniho
pterozdélovani piijmu

(435850 611 581) (317 085 135 903)

457075 867 507 309938 011 037

ECB z bankovek

v ob&hu 0 787 157 441
Ostatni (pohledavky)/

zavazKy uvnitf

Eurosystému (netto) 21225255926 (6 359 967 425)

14 OSTATNi ZAVAZKY

14.1 ROZDILY Z PRECENENi PODROZVAHOVYCH
NASTRO)U

Tato polozka se sklada predevsim ze zmén ocenéni
swapu a forwardovych transakci v cizi méné, které
byly nesplaceny k 31. prosinci 2010 (viz komentat
¢. 23, ,ménové swapy a forwardové meénové
transakce™). Zmeény ocenéni jsou dasledkem
pfepoctu téchto transakci na euro sménnym
kurzem platnym v rozvahovy den v porovnani
s eurovymi hodnotami, které vyplyvaji z pfepoctu
transakci primémym kurzem dané cizi mény
k uvedenému dni (viz ,,podrozvahové nastroje
a ,,zlato, aktiva a pasiva v cizi méné* v komentaii
k ucetnim zésadam).

Do této polozky jsou rovnéz zahrnuty ztraty
z ocenéni splatnych turokovych swapt
(viz komentaf €. 21, ,,arokové swapy*).
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14.2 POLOZKY CASOVEHO ROZLISEN|

Ke 31. prosinci 2010 byly dvéma hlavnimi
polozkami pod timto zahlavim polozky Casového
rozliseni zustatkll splatnych narodnim centralnim
bankdm v rdmci systtmu TARGET2 ve vysi
381,8 mil. EUR (259,7 mil. EUR v roce 2009)
a uroky splatné narodnim centradlnim bankdm
z jejich pohledavek vyplyvajicich z prevedenych
devizovych rezerv (viz komentat ¢. 13, ,,zavazky
uvnitt  Eurosystému®), které dosdhly vyse
346,5 mil. EUR (443,0 mil. EUR v roce 2009).
Vykazany jsou zde také polozky cCasového
rozliSeni finanénich nastroji a dalsi polozky
casového rozliseni.

Pod timto zahlavim je rovnéz zahrnut piispévek
Evropské centralni bance od mésta Frankfurtu
ve vysi 15,3 mil. EUR na zachovani pamatkovée
chranéné budovy Grossmarkthalle v souvislosti
s vystavbou nového sidla ECB. Tato ¢astka bude
zauftovana na vrub U¢tu pofizeni hmotnych
stalych aktiv, jakmile bude budova zprovoznéna
(viz komentar ¢. 7.1, ,hmotna a nehmotna stala
aktiva“).

14.3 OSTATNI

Tato polozka se sklada predevsim ze zapornych
zustatkd v souvislosti se swapy a forwardovymi
transakcemi v cizi méné, které byly nesplaceny
k 31. prosinci 2010 (viz komentar €. 23, ,,ménové
swapy a forwardové ménové transakce*).
Tyto zlstatky vyplyvaji z prepoctu téchto
transakei na eura primémym kurzem piislusné
mény platnym v rozvahovy den v porovnani
s eurovymi hodnotami, v nichz byly tyto transakce
puvodné zuctovany (viz ,,podrozvahové nastroje*
v komentafi k Gi¢etnim postuptim).

Tato polozka zahrnuje také nesplacené prodeje
se zpétnym odkupem o objemu 235,4 mil. EUR
(146,6 mil. EUR v roce 2009) uskutecnéné
v souvislosti se spravou vlastnich zdroji ECB
(viz komentar ¢. 7.2, ,,ostatni financ¢ni aktiva“)
a Cisté pasivum v souvislosti s penzijnimi
zavazky ECB, které je popsano nize.

ECB
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PENZIJNi PLAN ECB A OSTATNi POZITKY PO
SKONCENi PRACOVNiHO POMERU

V souvislosti s penzijnimi zavazky ECB (viz
,»penzijni plan ECB a ostatni pozitky po skonceni
pracovniho poméru“ v komentafi k ucetnim
postuptim) jsou v rozvaze zachyceny tyto castky:

2010 2009
mil. € mil. €
Soucasna hodnota zavazki 555,5 4439
Realna hodnota aktiv planu (391,6) (333,2)
Nevykazané zisky/(ztraty)
vypoctené pojistnym
matematikem (71,1) (24,0)
Pasivum vykazané v rozvaze 92,8 86,7
Soucasti soucasné hodnoty zavazki jsou

nefinancované zavazky souvisejici s pozitky
po skonceni pracovniho poméru a dal§imi
dlouhodobymi  pozitky ¢leni  Vykonné
rady a rezervami na plnéni pro zdravotné
postizené zaméstnance v objemu 52,2 mil. EUR
(44,9 mil. EUR v roce 2009).

Dale jsou uvedeny castky zachycené ve vykazu
zisku a ztrat zarok 2010 ohledné ,,nakladt souc¢asné
sluzby*, ,irokti ze zavazkt“, ,,o¢ekavaného vynosu
z aktiv planu® a , Cistych (ziskt)/ztrat vykazanych
v roce vypoctenych pojistnym matematikem*:

2010 2009
mil. € mil. €
Naklady soucasné sluzby 26,6 24,7
Uroky ze zavazkid 21,9 14,2
Ocekavana navratnost aktiv (18,4) 9,9)
planu
Cisté (zisky)/ztraty vykazané
v daném roce vypoctené
pojistnym matematikem (1,3) (0,3)
Celkem zahrnuto do
,,0sobnich nakladu* 28,8 28,7

V ramci metody tzv. 10% koridoru (viz ,,penzijni
plan ECB a ostatni pozitky po skonceni
pracovniho poméru“ v komentafi k ucetnim
postupiim) se pojistnym matematikem vypoctené
Cisté kumulativni nevykazané zisky a ztraty
vyplyvajici z pozitkli po skonceni pracovniho



poméru, které presahnou vy$$i z téchto
Castek: (a) 10 % stavajici hodnoty davkové
definovaného zavazku nebo (b) 10 % z realné
hodnoty aktiv v penzijnim planu, amortizuji po
dobu, ktera podle oéekavani v priméru zbyva
zaméstnancim Ucastnicim se penzijniho planu
do odchodu do dtchodu.

Do roku 2009 se zisky a ztraty u ostatnich
dlouhodobych pozitkti (tzn. invalidni penze
a plnéni pii umrti) zachycovaly na vykazu ziskl
a ztrat v souladu s metodou tzv. 10% koridoru.
V roce 2010 byly tyto castky v dusledku
zmény metodologie zachyceny na vykazu
ziskl a ztrat v plné vysi. Zistatky v roce 2009
byly zanedbatelné a jejich ptepocitani nebylo
povazovano za nutné.

Zmeény v soucasné hodnoté zavazku:

2010 2009

mil. € mil. €

Pocatecni vyse zavazku 443,9 317,0
Naklady na sluzbu 26,6 24,7
Urokové naklady 21,9 14,2

Piispévky hrazené udastniky

planu® 17,5 22,1
Ostatni ¢isté zmény pasiv

piedstavujicich pfispévky

ucastnikd planu 4,5 (26,9)
Vyplacené pozitky (5,2) 4,2)
(Zisky)/ztraty vypoc&tené

pojistnym matematikem 46,3 97,0
Konec¢na vyse zavazku 555,5 4439

1) Ty zahrnuji pfevody z/do ostatnich penzijnich plani.

Zmény realné hodnoty aktiv planu, vcetné
zmén vyplyvajicich z dobrovolnych pfispévkl
hrazenych ucastniky planu:

2010 2009

mil. € mil. €
Pocate¢ni realna hodnota
aktiv planu 3332 226,7
Ocekavany vynos 18,4 9,9
(Zisky)/ztraty vypoctené
pojistnym matematikem 0,6 65,7
Piispévky hrazené
zamé&stnavatelem 22,4 39,7
Prispévky hrazené ucastniky
planu 17,3 21,9
Vyplacené pozitky 4,8) (3,8)

2010 2009
mil. € mil. €
Ostatni ¢isté zmény aktiv
predstavujicich piispévky
Gidastnikd planu 45 (26,9)
Konecna realna hodnota
aktiv planu 391,6 3332
Ztraty z davkové definovaného zavazku

vypoctené pojistnymi matematiky dosahly v roce
2009 objemu 97,0 mil. EUR. Na tuto castku
mély vliv (a) pokles diskontni sazby z 5,75 %
na 5,50 %, v jehoz disledku doslo ke zvysSeni
hodnoty pasiva; (b) vys$si nez oCekavany rist
hodnoty garantovanych pozitkli a (c) explicitni
zahrnuti zavazku vzniklého v souvislosti s pozitky
zavislych osob. Pfed rokem 2009 byl (Cisty)
zavazek na pozitky zavislych osob povazovan
za zanedbatelnou ¢astku, a nebyl tedy explicitné
zahrnut. V disledku ristu tohoto zdvazku bylo
vSak rozhodnuto jej formaln¢ zahrnout do
vypoctu davkove definovaného zdvazku. Podobné
vysledkem explicitniho zahrnuti odpovidajicich
aktiv. v ocenéni vypocteném  pojistnymi
matematiky byly jimi vypoctené zisky z aktiv
planu ve vysi 42,1 mil. EUR, a to z celkovych
ziskll vypoctenych pojistnymi matematiky ve
vysi 65,7 mil. EUR za rok 2009.

Ztraty vypoCtené pojistnymi matematiky ve
vysi 46,3 mil. EUR wvyplyvajici z davkove
definovaného zavazku v roce 2010 pramenily
ptedevsim z poklesu diskontni sazby z 5,50 % na
5,00 % a narGstu hodnoty garantovanych pozitk?.
Tyto faktory byly jen caste¢né kompenzovany
snizenim pfedpokladaného budouciho ristu penzi
ze 2,00 % na 1,65 %.

V disledku vyuziti roéni kapitdlové zaruky
z 31. prosince 2008 a vzhledem ke kapitalové
ztraté na hlavnich penzijnich Gétech Gcastnikt
penzijniho planu se Rada guvernérl na zakladé
doporuceni pojistnych matematikti a v souladu
s pravidly penzijniho planu ECB rozhodla v roce
2009 ucinit dodatecny ptispévek z aktiv ECB ve
vysi pfiblizn€é 19,9 mil. EUR. Tento piispévek
meél za nasledek zvySenou uroven prispévkl
hrazenych ECB v roce 2009 oproti pfislusnému
udaji za rok 2010.

ECB
Vyrocni zprava
2010



Za rok 2009 byly castky vyplacené z fondd, do
nichz byly investovany dobrovolné ptispévky
ucastnikti penzijniho planu, stejné jako prevody
z/do téchto fondu zahrnuty do polozky ,,Ostatni
Cisté zmény aktiv piedstavujicich pfispévky
ucastnikd planu“. Za rok 2010 byly tyto
polozky z diivodu vétsi piehlednosti zatazeny
pod ,,Vyplacené pozitky* a ,,Piispévky hrazené
ucastniky planu® a pfislusné udaje za rok 2009
byly odpovidajicim zpiisobem upraveny.

Pfi sestavovani ocenéni, na né¢z se odkazuje
v tomto komentafi, pouzili pojistni matematici
predpoklady, které pro ucely uctovani
a vykazovani schvalila Vykonna rada. Pro
vypocet pasiv planu pozitkli pro zaméstnance
byly pouZity nasledujici hlavni pfedpoklady:

2010 2009

% %

Diskontni sazba 5,00 5,50
Ocekavana navratnost aktiv

planu 6,00 6,50

Obecny budouci rist mezd V 2,00 2,00

Budouci rist dichoda 1,65 2,00

1) Kromé toho bylo zohlednéno mozné zvySovani jednotlivych
mezd az o 1,8 % ro¢né, v zavislosti na véku ucastnika planu.

15 REZERVY

Tato polozka obsahuje rezervu na kryti kurzového,
urokového a uvérového rizika a na kryti rizika
souvisejiciho s cenou zlata a dalsi rizné rezervy.
Jejich soucasti je rovnéz odpovidajici rezerva na
smluvni zdvazek ECB uvést své stavajici prostory
do jejich pivodniho stavu, jakmile je ECB uvolni
a prestéhuje se do svého nového sidla.

Vzhledem k vysoké expozici ECB vici
kurzovému a tUrokovému riziku a riziku
souvisejicimu s cenou zlata i vzhledem k objemu
ptreceniovacich U¢th ECB povazovala Rada
guvernérit ECB za vhodné vytvotit k 31. prosinci
2005 viici témto rizikim rezervu. V roce 2009
se v souvislosti se zavedenim programu nakupu
krytych dluhopisi (viz komentai ¢. 5, ,,cenné
papiry rezidentli eurozény v eurech) Rada
guvernérii rozhodla roz§ifit rezervy na kryti rizik
rovnéz na uverova rizika. Tato rezerva bude

ECB
Vyrocni zprava
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pouzita v rozsahu, ktery bude Rada guvernérd
povazovat za nezbytny, na financovani
budoucich realizovanych a nerealizovanych ztrat
a zejména ztrat z ocenéni, které nejsou kryty
ucty precenéni. Objem této rezervy a jeji dalsi
nutnost se kazdoro¢né posuzuje podle toho, jak
ECB vyhodnoti svou expozici vi¢i zminénym
rizikim. Toto hodnoceni zohledniuje fadu faktord,
a to pfedevSim objem rizikovych aktiv, objem
naplnénych rizik v bézném ucetnim obdobi,
ocekavané vysledky v nasledujicim obdobi
a hodnoceni rizik zahrnujici vypocty Value-at-
Risk (VaR) u rizikovych aktiv, které se pouziva
konzistentné po delsi dobu.'”? Rezerva spolu
s jakoukoli ¢astkou drzenou ve vSeobecném
rezervnim fondu nesmi piesdhnout hodnotu
zakladniho kapitalu ECB splaceného narodnimi
centralnimi bankami zemi eurozony.

K 31. prosinci 2009 dosahla rezerva na kryti vyse
uvedenych rizik hodnoty 4 020 445 722 EUR.
Po zvazeni vysledkti svého hodnoceni se Rada
guvernérti rozhodla pievést k 31. prosinci 2010 do
rezerv castku 1 163 191 667 EUR z piijmu
z cennych papirG nakoupenych na zaklade
programu pro trhy s cennymi papiry (viz komentaf
¢.26.4, ,,Ostatni urokové vynosy a Ostatni urokové
naklady*), z piijmu z eurobankovek v ob&hu
(viz komentar €. 26.2, ,,irokové vynosy z rozdéleni
eurobankovek v ramci Eurosystému®) a dalsi Cisté
vynosy v roce 2010. Tento prevod snizil Cisty zisk
ECB za rok 2010 na 170 831 395 EUR a zvysil
objem rezerv na kryti rizik na 5 183 637 388 EUR,
které se po navySeni zakladniho kapitilu ECB
(viz komentar €. 17, ,,zakladni kapital a rezervni
fondy*‘) rovnaji hodnoté zakladniho kapitalu ECB
splaceného narodnimi centralnimi bankami zemi
eurozony k 31. prosinei 2010."

16 0OCTY PRECENENI

Tyto ucty predstavuji zlstatky precenéni
z dtivodu nerealizovanych ziskil z aktiv a pasiv.

12 Viz také kapitola 2 Vyro¢ni zpravy.

13 Objem rezerv na kryti rizik k 31. prosinci 2009 a 31. prosinci
2010 a odvod do rezerv na kryti rizik v roce 2010 jsou uvedeny
po zaokrouhleni na nejblizsi celé euro.



2010 2009 Zména

€ € €

Zlato 13078 746 071 8418 303 639 4 660 442 432

Cizi ména 6271078092 2070299334 4200778758
Cenné papiry a

ostatni nastroje 276 874996 426 648 985 (149 773 989)

Celkem 19626 699 159 10915251958 8 711 447 201

Pro precenéni na konci roku byly pouzity tyto
sménné kurzy:

Sménné kurzy 2010 2009
USD za EUR 1,3362 1,4406
JPY za EUR 108,65 133,16
EUR za SDR 1,1572 1,0886
CHF za EUR nepouzito 1,4836
EUR za unci ryziho zlata 1055418 766,347

17 ZAKLADNi KAPITAL A REZERVNi FONDY
17.1 ZAKLADNi KAPITAL

V souladu s clankem 28.1 statutu ESCB
a nafizenim Rady (ES) ¢. 1009/2000 ze dne
8. kvétna 2000 rozhodla Rada guvernért zvysit
s ucinnosti od 29. prosince 2010 upsany zakladni
kapital ECB o 5 mld. EUR z 5 760 652 403 EUR
na 10 760 652 403 EUR.!*

V souladu s c¢lankem 28.3 statutu ESCB
rozhodla Rada guvernért, ze narodni centralni
banky zemi eurozony splati zvySeny podil
na zakladnim kapitalu ve vysi 3 489 575 000
EUR ve tfech stejnych ro¢nich splatkach.!
Dne 29. prosince 2010 tudiz narodni centralni
banky zemi eurozény (jez byly soucasti

Eurosystému k uvedenému datu) uhradily prvni
splatku ve vysi 1 163 191 667 EUR. Zbyvajici
dv¢ splatky budou uhrazeny na konci roku 2011
a2012.

Kromé toho Rada guvernérii rozhodla snizit
procentudlni  podil upsaného zdkladniho
kapitdlu, ktery ndrodni centralni banky zemi
mimo eurozéonu musi hradit jako pfispévek na
provozni naklady ECB, ze 7,00 % na 3,75 %.!¢
Dne 29. prosince 2010 tudiz narodni centralni
banky zemi mimo eurozonu uhradily castku
84 220 EUR, ktera predstavuje rozdil mezi
ptispévkem 3,75 % ze zvySené¢ho zakladniho
kapitalu a castkou splacenou pied zvySenim
zakladniho kapitalu.

V dusledku zvyseni zakladniho kapitalu nedoslo
ke zméné klice pii upisovani zakladniho kapitalu
ECB.

Vyse uvedena rozhodnuti méla ve svém souhrnu
za nasledek zvySeni splaceného zakladniho
kapitalu ECB o objemu 1 163 275 887 EUR, jak
ukazuje nasledujici tabulka:'”

14 Rozhodnuti ECB/2010/26 ze dne 13. prosince 2010 o zvyseni
zékladniho kapitalu Evropské centralni banky, UF. vést. L 11,
15.1.2011, s. 53.

15 Rozhodnuti ECB/2010/27 ze dne 13. prosince 2010 o splaceni
zvySen¢ho zakladniho kapitalu Evropské centralni banky
narodnimi centralnimi bankami ¢lenskych statt, jejichz ménou
je euro, Ut. vést. L 11, 15.1.2011, s. 54.

16 Rozhodnuti ECB/2010/28 ze dne 13. prosince 2010 o splaceni
zakladniho kapitalu Evropské centralni banky narodnimi
centralnimi bankami zemi mimo eurozoénu, Ui vést. L 11,
15.1.2011, s. 56.

17 Jednotlivé ¢astky jsou uvedeny po zaokrouhleni na nejblizsi
celé euro. V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty a dil¢i
soucty v tabulkach v této ¢asti vzdy souhlasit.

KIi¢ pro upisovani Upsany zakladni Splaceny zakladni Upsany Splaceny
zakladniho kapitalu kapital od kapital od zakladni kapital zakladni kapital
od 1. ledna 2009  29. prosince 2010 29. prosince 2010 31. prosince 2009 31. prosince 2009
v % vE vE vE vE
Nationale Bank van Belgié /

Banque Nationale de Belgique 2,4256 261010 385 180 157 051 139 730 385 139 730 385
Deutsche Bundesbank 18,9373 2037777 027 1 406 533 694 1090912 027 1090 912 027

Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland 1,1107 119 518 566 82495233 63 983 566 63 983 566
Bank of Greece 1,9649 211436 059 145939 392 113 191 059 113 191 059
Banco de Espafia 8,3040 893 564 576 616 764 576 478 364 576 478 364 576
Banque de France 14,2212 1530293 899 1 056 253 899 819 233 899 819 233 899
Banca d’Italia 12,4966 1344715 688 928 162 355 719 885 688 719 885 688
ECB
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Kli¢ pro upisovani Upsany zakladni Splaceny zakladni Upsany Splaceny
zékladniho kapitalu kapital od kapital od zékladni kapital zakladni kapital
od 1. ledna 2009  29. prosince 2010 29. prosince 2010 31. prosince 2009 31. prosince 2009
v % vE vE vE vE
Central Bank of Cyprus 0,1369 14731333 10 168 000 7 886 333 7 886333
Banque centrale
du Luxembourg 0,1747 18 798 860 12 975 526 10 063 860 10 063 860
Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta 0,0632 6800 732 4694 066 3640 732 3640732
De Nederlandsche Bank 3,9882 429 156 339 296 216 339 229 746 339 229 746 339
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 208 939 588 144216 254 111 854 588 111 854 588
Banco de Portugal 1,7504 188 354 460 130007 793 100 834 460 100 834 460
Banka Slovenije 0,3288 35381025 24 421 025 18 941 025 18 941 025
Narodna banka Slovenska 0,6934 74 614 364 51501 030 39944 364 39944 364
Suomen Pankki -
Finlands Bank 1,2539 134 927 820 93131 154 72232 820 72232 820
Mezisoucet pro NCB zemi
eurozony 69,7915 7510020 722 5183637388 4020445 722 4020445 722
Boirapcka HapoiHa 0aHKa
(Bulharska narodni banka) 0,8686 93467 027 3505014 50 037 027 3502592
Ceska narodni banka 1,4472 155728 162 5839 806 83368 162 5835771
Danmarks Nationalbank 1,4835 159 634 278 5986 285 85459278 5982 149
Eesti Pank 0,1790 19261 568 722309 10311 568 721 810
Latvijas Banka 0,2837 30527971 1144799 16 342 971 1 144 008
Lietuvos bankas 0,4256 45797 337 1717 400 24 517 337 1716214
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149 099 600 5591235 79 819 600 5587372
Narodowy Bank Polski 4,8954 526776 978 19 754 137 282 006 978 19 740 488
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 265196 278 9 944 860 141971 278 9937989
Sveriges Riksbank 2,2582 242997 053 9112389 130 087 053 9106 094
Bank of England 14,5172 1562 145 431 58 580 454 836 285 431 58 539 980
Mezisoucet pro NCB
zemi mimo eurozonu 30,2085 3250631 681 121 898 688 1740 206 681 121 814 468
Celkem 100,0000 10 760 652 403 5305536 076 5760 652 403 4142 260 189

Néarodni centralni banky zemi mimo eurozénu
nejsou opravnény ziskat podil na zisku
ECB urceném k rozd€leni ani na vynosech
z rozd€lovani  eurobankovek v = ramci
Eurosystému, ale také neodpovidaji za
financovani piipadné ztraty ECB.

18 UDALOSTI PO ROZVAHOVEM DNI
18.1 VSTUP ESTONSKA DO EUROZONY

Podle rozhodnuti Rady 2010/416/EU ze dne
13. cervence 2010, piijatého v souladu s ¢l.
140 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské
unie, Estonsko dne 1. ledna 2011 pftijalo
jednotnou ménu. V souladu s clankem 48.1
statutu ESCB a pravnimi akty pfijatymi Radou
guvernériit dne 13. a 31. prosince 2010'® Eesti

ECB
1) Vyrocni zpriva
12010

Pank wuhradila k 1. lednu 2011 ¢astku
12 572 592 EUR jako upis svého zakladniho
kapitalu ECB. V této ¢astce je zohlednén nartist
zakladniho kapitalu ECB s tCinnosti od
29. prosince 2010, pfi¢emz bylo nalezit¢ vzato
v uvahu, do jaké miry byl splacen dodatecny
zakladni kapital (viz komentar ¢. 17, ,,zakladni
kapital a rezervni fondy*). V souladu s ¢lankem
48.1 statutu ESCB a v souvislosti s jeho ¢lankem
30.1 prevedla Eesti Pank devizové rezervy

18 Rozhodnuti ECB/2010/26 ze dne 13. prosince 2010 o zvySeni
zékladniho kapitalu Evropské centralni banky, Uf. vést. L 11,
15.1.2011, s. 53, rozhodnuti ECB/2010/34 ze dne 31. prosince
2010 o splaceni zakladniho kapitalu, pfevodu devizovych rezerv
a prispévcich na rezervni fondy a rezervy Evropské centralni
banky ze strany Eesti Pank, Uk vést. L 11, 15.1.2011, s. 58,
Dohoda ze dne 31. prosince 2010 mezi Eesti Pank a Evropskou
centralni bankou o pohledavce pfipsané Evropskou centralni
bankou ve prospéch Eesti Pank podle ¢lanku 30.3 statutu
Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni
banky, Ut. vést. C 12, 15.1.2011, s. 6.



v celkové hodnoté rovnajici se 145 853 597
EUR ve prospéch ECB s ucinnosti od 1. ledna
2011. Tyto devizové rezervy sestavaly
z japonskych jentl v hotovostni formé a ze zlata
v poméru 85:15.

Eesti Pank byla pfipsana pohledavka
ze splaceného zakladniho kapitalu a devizovych
rezerv rovnajici se provedenym pievodim.
S pohledavkou z devizovych rezerv bude
nakladano stejnym zptisobem jako se stavajicimi
pohleddvkami narodnich centralnich bank zemi
eurozony (viz komentat ¢. 13.1, ,zavazky

z prevodu devizovych rezerv®).

18.2 SPRAVA EVROPSKEHO MECHANISMU
FINANCNi STABILIZACE A EVROPSKEHO
NASTROJE FINANCNi STABILITY

ECB mé operativni tlohu pfi spravé dvou
evropskych programti financovani souvisejicich
se zajisténim stability, které v roce 2010 zfidila
Rada EU a c¢lenskeé staty EU.

Vsouladus¢l. 122 odst. 2 a¢l. 132 odst. 1 Smlouvy
o fungovani Evropské unie a ¢lanky 17 a 21
statutu ESCB a dale ¢lankem 8 nafizeni Rady
(EU) ¢. 407/2010 je ECB odpovédna za spravu
vypujénich a Gvérovych operaci provadénych
EU v ramci evropského mechanismu financni
stabilizace. V ramci tohoto mechanismu byla
k 22. tnoru 2011 celkové hodnota nesplacenych
uvert poskytnutych Irsku 5 mld. EUR.

V souladu s ¢lanky 17 a 21 statutu ESCB (spolu
s €l. 3 odst. 5 ramcové dohody mezi akciovou
spole¢nosti European Financial Stability Facility
(EFSF) a clenskymi staty, jejichz ménou je
euro) je ECB odpovédna za spravu Uvéra
poskytovanych EFSF ¢lenskym statim, jejichz
ménou je euro. V ramci tohoto mechanismu byly
k 22. tnoru 2011 nesplaceny pijcky poskytnuté
Irsku v celkové hodnot€ 4,2 mld. EUR.

PODROZVAHOVE NASTROJE

19 STANDARDIZOVANE PROGRAMY ZAPUJCEK
CENNYCH PAPIiRU

V ramci spravy vlastnich zdroji ma ECB
uzavienu dohodu o standardizovaném programu
zapujcek cennych papird, podle niz jmenovany
zprostfedkovatel uzavira za ECB zéapijcky
cennych papirti s vice protistranami, které ECB
ur¢i jako zpusobilé protistrany. V rameci této
dohody byly k 31. prosinci 2010 nesplaceny
reverzni transakce ve vySi 1,5 mld. EUR
(2,1 mld. EUR v roce 2009).

Jmenovany zprostfedkovatel v ramci spravy
devizovych rezerv. ECB uzaviel v roce
2010 za ECB se zpusobilymi protistranami
zapljcni transakce cennych papiri vedenych
v americkych dolarech. K 31. prosinci 2010
nezistavaly zadné transakce nesplaceny.

20 UROKOVE FUTURES

Pii spravé devizovych rezerv a vlastnich
zdroji ECB jsou vyuzivany urokové futures.
K 31. prosinci 2010 byly neuhrazeny tyto
transakce:

Urokové 2010 2009 Zména
futures v Hodnota Hodnota
cizi méné transakci transakci

€ € €
Nakup 458 539 141 541 523 368 (82984 227)
Prodej 1251682536 2706847703 (1455165167)
Urokové 2010 2009 Zména
futures v Hodnota Hodnota
eurech transakei transakei

€ € €
Nakup 0 25000 000 (25 000 000)
Prode;j 0 379 000 000 (379 000 000)

ECB
Vyrocni zprava 0
2010



21 UROKOVE SWAPY

K 31. prosinci 2010 byly nesplaceny transakce
urokovych swapti v hodnoté 742,4 mil. EUR
(724,4 mil. EUR v roce 2009). Tyto transakce
byly provadény v ramci spravy devizovych
rezerv ECB.

22 FORWARDOVE TRANSAKCE S CENNYMI
PAPiRY

K 31. prosinci 2010 zistaval nesplaceny
forwardovy nakup cenného papiru v hodnoté
92 mil. EUR. Tato transakce byla provadéna
v ramci spravy devizovych rezerv ECB.

23 MENOVE SWAPY A FORWARDOVE MENOVE
TRANSAKCE

SPRAVA DEVIZOVYCH REZERV

V ramci spravy devizovych rezerv ECB
zustavaly k 31. prosinci 2010 nesplaceny
nasledujici ménové swapy a forwardové ménové
transakce:

Meénové swapy a 2010 2009 Zména
forwardové ménové € € @
transakce

Pohledavky 1697483530 1017926290 679 557 240
Zavazky 1740464 038 1 008 562 032 731 902 006

OPERACE NA POSKYTNUTI LIKVIDITY

Dale k 31. prosinci 2010 zGstavaly nesplacené
forwardové  pohledavky  vic¢i  narodnim
centralnim bankam a zavazky vici Federalnimu
rezervnimu systému, které vznikly v souvislosti
s poskytovanim likvidity v americkych dolarech
protistranam Eurosystému (viz komentar ¢. 11,
»zavazky k nerezidentim eurozény v eurech®).

24 SPRAVA VYPUJCNiCH A OVEROVYCH OPERACI

V souladu s €l. 141 odst. 2 Smlouvy o fungovani
Evropské unie a s Clanky 17, 21.2, 43.1 a 46.1

ECB
. Vyrocni zprava
2010

statutu ESCB spole¢né s clankem 9 nafizeni
Rady (ES) ¢. 332/2002 ze dne 18. tnora 2002,
ve znéni nafizeni Rady (ES) ¢. 431/2009 ze dne
18. kvétna 2009 ma ECB nadale odpovédnost
za spravu vypujénich a tuvérovych operaci
EU na zakladé mechanismu stfednédobé
finan¢ni pomoci. V ramci tohoto mechanismu
byly k 31. prosinci 2010 nesplaceny pujcky
poskytnuté Evropskou unii Loty$sku, Mad’arsku
a Rumunsku v celkové vysi 12,1 mld. EUR.

V souvislosti s dohodou o mechanismu uvért
uzavienou mezi ¢lenskymi staty, jejichz ménou je
euro,'” a Kreditanstalt fiir Wiederaufbau? jakozto
véfiteli, Reckou republikou jakozto dluznikem
a Bank of Greece jakozto zastupcem dluznika
a v souladu s ¢lanky 17 a 21.2 statutu ESCB
a ¢lankem 2 rozhodnuti ECB/2010/42!, je ECB
odpovédnd za provadeni veskerych souvisejicich
plateb jménem vefiteld a dluznika. V rédmci
tohoto programu byly k 31. prosinci 2010 splatné
sdruzené dvoustranné Gvéry ve prospéch Recké
republiky ve vysi 21 mld. EUR.

25 PROBIHAJiCi SOUDNi RIiZENi

Spole¢nost Document Security Systems Inc.
(DSSI) vznesla proti ECB u Soudu prvniho
stupné Evropskych spoledenstvi??  Zalobu
o ndhradu Skody za dajné poruSeni patentové
ochrany? pti vyrobé eurobankovek. Soud
prvniho stupné€ zalobu DSSI o nadhradu skody ze
strany ECB zamitl.?* V soucasné dobé ECB
podnika na Grovni uréitych narodnich jurisdikei
kroky ke zruseni tohoto patentu a v nekolika
z nich se ji to jiz podafilo. Kromé toho je ECB
plné¢ presvédCena, ze zadnym zpusobem

19 S vyjimkou Recké republiky a Spolkové republiky Némecko.

20 Tato spole¢nost jedna ve vefejném zajmu v souladu s pokyny

Spolkové republiky Némecko a Spolkova republika Némecko ji

poskytuje zaruku.

Rozhodnuti ECB/2010/4 ze dne 10. kvétna 2010 o spravé

sdruzenych dvoustrannych Gvéri ve prospéch Recké republiky

a 0 zmén& rozhodnuti ECB/2007/7, Uk. vést. L 119, 13.5.2010,

s. 24.

22 Poté, co 1. prosince 2009 vstoupila v platnost Lisabonska
smlouva, byl nazev Soudu prvniho stupné zménén na Tribunal.

23 Evropsky patent DSSI ¢. 0455 750 B1.

24 Usneseni Soudu prvniho stupné ze dne 5. zafi 2007, véc
T-295/05. K dispozici na www.curia.ceu.
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patentovou ochranu neporusila, a bude se tudiz
také branit jakékoli zalob¢ na poruSeni patentové
ochrany podané spole¢nosti DSSI u kteréhokoli
ptislusného vnitrostatniho soudu.

Vzhledem k tomu, Ze Soud prvniho stupné
zalobu spolec¢nosti DSSI o nahradu Skody ze
strany ECB zamitnul a ECB v soucasné dob¢
uspésne podnika kroky ke zruSeni vnitrostatnich
¢asti patentu DSSI na urovni n¢kolika narodnich
jurisdikci, je ECB nadale presvédcena, ze
pravdépodobnost plnéni vuci DSSI je mala.
ECB aktivné sleduje veskery vyvoj, ktery
s probihajicim soudnim sporem souvisi

ECB
Vyrocni zprava
2010



KOMENTAR K VYKAZU ZISKU A ZTRAT

26 CISTY UROKOVY VYNOS
26.1 UROKOVE VYNOSY Z DEVIZOVYCH REZERY

Tato polozka obsahuje urokové vynosy
(po odecteni urokovych nakladid) z Ccistych
devizovych rezerv ECB:

2010 2009 Zména

Urokové vynosy

z béznych Géth 1328753 1333874 (5 121)

Urokové vynosy
z vkladii na
penéznim trhu 15 865 666

17 682 787 (1817 121)

Urokové vynosy
z reverznich dohod
o zpétném odkupu 2712798

1524 055 1188743

Urokové vynosy

z cennych papirt 335790909 663 881906 (328 090 997)

Cisté tirokové vynosy

z Girokovych swapt 4611662 7374057 (2762 395)

Cisty vynos

z forwardovych

a swapovych
transakei v cizi méné 6523 343

9519 685 (2996 342)

Urokovy vynos
z devizovych rezerv

celkem 366 833 131 701316364 (334483 233)

Urokové naklady

z béznych Gcth (8795) (219 800) 211 005

Cisté trokové
naklady na dohody

0 zpétném odkupu (644 858) (880 287) 235429

Urokovy vynos
z devizovych rezerv

(netto) 366 179478 700216277 (334 036 799)

Celkovy pokles ¢istého trokového vynosu v roce
2010 byl zejména dtisledkem nizsich urokovych
vynost z portfolia v americkych dolarech.

26.2 UROKOVE VYNOSY Z ROZDELENi
EUROBANKOVEK V RAMCI EUROSYSTEMU

Tuto polozku tvofi Grokovy vynos z podilu ECB
na celkové emisi eurobankovek (viz ,,bankovky
v obéhu* v komentafi k tcetnim postupim).
Pohledavky ECB z jejiho podilu na bankovkach
jsou uroceny posledni dostupnou mezni sazbou
pro hlavni refinanni operace Eurosystému.
Pokles vynosi v roce 2010 odrazel zejména
skute¢nost, Zze primérna hlavni refinan¢ni sazba
byla nizsi nez v roce 2009.

ECB
Vyrocni zprava
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26.3 UROCENi POHLEDAVEK NARODNiCH
CENTRALNiCH BANK Z PREVEDENYCH
DEVIZOVYCH REZERY

Zde je vykazano troceni pohledavek narodnich
centralnich bank zemi eurozony vici ECB
z devizovych rezerv ptevedenych podle ¢l. 30.1
statutu ESCB.

26.4 OSTATNi UROKOVE VYNOSY A OSTATNi
UROKOVE NAKLADY

Tyto polozky zahrnuji Girokové vynosy ve vysi
3,8 mld. EUR (4,0 mld. EUR v roce 2009)
a urokové naklady ve vysi 3,9 mld. EUR
(3,7 mld. EUR v roce 2009) ze zustatkt systému
TARGET2 (viz ,ostatni pohledavky/zavazky
uvnité Eurosystému (netto)“ a poznamka ¢. 11,
»zavazky k nerezidentim eurozény v eurech®).

Tyto polozky zahrnuji rovnéz Cisty vynos ve vysi
140,4 mil. EUR z cennych papirti nakoupenych
ECB na zékladé programu ndkupu krytych
dluhopist a 438,0 mil. EUR z cennych papira
nakoupenych na zakladé programu pro trhy
s cennymi papiry. Jsou zde rovnéz zachyceny
urokové vynosy a ndklady z ostatnich aktiv
a pasiv v eurech a trokové vynosy a naklady
z operaci na poskytnuti likvidity v americkych
dolarech a Svycarskych francich.

27 REALIZOVANE ZISKY NEBO ZTRATY
Z FINANCNiCH OPERACI

V roce 2010 byly dosazeny tyto Cisté realizované
zisky z finan¢nich operaci:

2010 2009 Zména
€ € €

Cisté realizované
zisky z cennych
papirt, Grokovych
futures a urokovych
swapi 460 588 711

563 594 643 (103 005 932)

Cisté realizované
zisky ze zmén
sménnych kurzi a
cen zlata 13 724616

539002475 (525 277 859)

Cisté realizované
zisky z finanénich
operaci

474313327 1102597 118 (628 283 791)



V roce 2010 zahrnovala tato polozka Cisté
realizované zisky z prodeje cennych papiri
a Cisté kurzové vynosy z odlivu cizich mén.

V roce 2009 Cisté realizované zisky ze zmén
sménnych kurzii a cen zlata vzrostly, a to
predevs§im v dtsledku prodeje 1 141 248 unci
ryziho zlata v souladu s Dohodou centralnich
bank o zlaté. V roce 2010 se takové prodeje
neuskute¢nily.

28 SNiZENi HODNOTY FINANCNiCH AKTIV
A POZIC

2010 2009 Zména
@ € €

Nerealizované
ztraty z cennych
papirti vyplyvajici
ze zmén cen

(184 247 603) (34 163 743) (150 083 860)

Nerealizované

ztraty z urokovych
swapli vyplyvajici
ze zmén cen (7 189 547)

(10963 861) (3 774 314)

Nerealizované

kurzové ztraty (1973) (1592) (381)

Snizeni hodnoty

celkem (195213 437) (37939 649) (157 273 788)

V roce 2010 souviseji tyto naklady ptredevsim
se snizenim hodnoty pofizovacich naklada
jednotlivych  cennych papird  zachycenych
v rozvaze podle jejich trzniho kurzu
k 30. prosinci 2010.

29 CISTE NAKLADY NA POPLATKY A PROVIZE

2010 2009 Zména
€ € €

Vynosy z poplatki
a provizi 110 661 679 416 (568 755)
Naklady na poplatky
a provize (1519678) (695 426) (824 252)
Cisté naklady na
poplatky a provize (1409 017) (16 010) (1393 007)

V roce 2010 zahrnovaly vynosy pod touto
polozkou sankce vyméfené uvérovym institucim
za nedodrzeni vySe povinnych minimalnich
rezerv. Naklady souviseji s poplatky za bézné

ucty a s poplatky tykajicimi se transakci
s urokovymi futures (viz komentat ¢&. 20,
,urokové futures®).

30 VYNOSY Z AKCIi A MAJETKOVYCH UCASTI

Pod touto polozkou jsou vykadzany pfijaté
dividendy z akcii Banky pro mezindrodni platby
(BIS) (viz komentai ¢. 7,2, ,ostatni financni
aktiva‘).

31 OSTATNi VYNOSY

Hlavni ¢ast riznych ostatnich vynosi b&hem
roku tvofily akumulované pfispévky narodnich
centralnich bank zemi eurozény na néklady,
které vznikaji ECB v souvislosti s vetsim
projektem v oblasti trzni infrastruktury.

32 0SOBNi NAKLADY

Do této polozky patii mzdy, nadhrady, naklady
na pojisténi zamestnancl a dalsi rizné naklady
ve vys$i 167,7 mil. EUR (158,6 mil. EUR v roce
2009). Do této polozky je rovnéz zahrnuta
castka ve vysi 28,8 mil. EUR (28,7 mil. EUR
v roce 2009) vykazand v souvislosti s penzijnim
planem ECB a dal§imi pozitky po skonceni
pracovniho poméru (viz komentdf ¢. 14.3,
,,ostatni*). Osobni ndklady ve vysi 1,3 mil. EUR
(1,2 mil. EUR v roce 2009) vzniklé v souvislosti
s vystavbou nového sidla ECB byly aktivovany
a do této polozky nejsou zahrnuty.

Mzdy, nahrady i funkéni pozitky predstavitel
vrcholného vedeni v zasad¢ vychazi ze systému
odménovani, ktery je uplatiovan v Evropské
unii, a jsou s nim srovnatelné.

Clenové Vykonné rady dostavaji zékladni
mzdu a dal$i ndhrady na bydleni a reprezentaci.
Prezident nepobira ndhrady na bydleni a namisto
toho je mu k dispozici oficialni sidlo, jehoz
vlastnikem je ECB. V souladu s pracovnim
fadem pro zaméstnance Evropské centralni
banky maji ¢lenové Vykonné rady podle své

ECB
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zivotni situace narok na nahrady na domacnost,
dit¢ a vzdélani ditéte. Zakladni mzda podléha
dani ve prospéch Evropské unie a jsou z ni
strhavany pfispévky na penzijni, zdravotni
a Urazové pojisténi. Nahrady jsou nezdanitelné
a nezapo¢itavaji se do naroku na dichod.

Nize jsou uvedeny zékladni mzdy vyplacené
¢lenim Vykonné rady v roce 2010:

2010 2009
€ €

Jean-Claude Trichet (prezident) 367 863 360 612
Lucas D. Papademos (viceprezident do
kvétna 2010) 131370 309 096
Vitor Constancio (viceprezident od
¢ervna 2010) 183918 -
Gertrude Tumpel-Gugerellova (¢lenka
Vykonné rady) 262 728 257 568
José Manuel Gonzalez-Paramo (Clen
Vykonné rady) 262728 257 568
Lorenzo Bini Smaghi (¢len Vykonné
rady) 262728 257 568
Jurgen Stark (¢len Vykonné rady) 262728 257 568
Celkem 1734063 1699 980

Celkovy objem nahrad vyplacenych cleniim
Vykonné rady a ptispévki ECB na jejich
zdravotni a tirazov¢ pojisténi dosahl 660 731 EUR
(614 879 EUR v roce 2009), takze jejich
funkéni pozitky Cinily celkem 2 394 794 EUR
(2314 859 EUR v roce 2009).

Byvalym ¢lenim Vykonné rady jsou po
skoncenti jejich funkce vyplaceny po omezenou
dobu platby spojené s odchodem z funkce.
V roce 2010 ¢inily tyto platby spolu s ptispévky
ECB na zdravotni a urazové pojisténi byvalych
¢lentt 34 868 EUR, pfi¢emz v roce 2009 se
takové platby ¢i prispévky neuskuteCnily.
Penze a souvisejici nahrady vyplacené
byvalym ¢lenim Vykonné rady ¢i osobam na
nich zavislym a pfispévky na jejich zdravotni
a urazové pojisténi dosahly 354 349 EUR
(348 410 EUR v roce 2009).

Na konci roku 2010 dosahoval fakticky
ekvivalent zaméstnanci ECB na plny pracovni

ECB
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uvazek poctu 1 6072 véetné 156 na vedoucich
mistech. V roce 2010 doslo k nasledujici zméné
v poctu zaméstnancui:

2010 2009
Celkem zaméstnanct k 1. lednu 1563 1536
Zaméstnanci novi / stavajici, jejichz
pracovni smlouva doznala zmény 328 320
Podané vypovédi / skonéeni
pracovniho poméru (302) (283)
Cisty nartst/(pokles) v diisledku
zmén v systému prace na ¢astecny
pracovni tvazek 18 (10)
Celkem zaméstnanct k 31. prosinci 1607 1563
Primérny pocet zaméstnancti 1565 1530

33 SPRAVNi NAKLADY

Do této polozky patfi veskeré ostatni bézné
vydaje souvisejici s ndjmem a udrzbou prostor,
zbozim a zafizenim neinvesticni povahy,
odménami a dal§imi sluzbami a dodavkami
a dale naklady na zaméstnance spojené s jejich
naborem, pfemisténim a vzdélavanim a s jejich
prest¢thovanim pfed zahajenim pracovniho
poméru a po jeho skonéeni.

34 NAKLADY NA BANKOVKY

Tyto naklady souviseji zejména s pieshranicni
pfepravou eurobankovek mezi tiskdrnami
bankovek a narodnimi centralnimi bankami,
pokud jde o dodavku novych bankovek, a mezi
narodnimi centralnimi bankami, pokud jde
o vyrovnavani nedostatecnych a ptebytecnych
zasob eurobankovek. Tyto naklady nese
centralné¢ ECB.

25 Zaméstnanci na neplacené dovolené zde nejsou zapocteni.
Zapocteni jsou zameéstnanci v pracovnim poméru na dobu
neurcitou, na dobu urCitou a zaméstnanci s kratkodobou
pracovni smlouvou a Gc¢astnici vzdélavaciho programu ECB pro
absolventy vysokych Skol. Zapocteni jsou rovnéz zaméstnanci
v dlouhodobé pracovni neschopnosti a na matefské dovolené.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 December 2010,
the profit and loss account for the vear then ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes (the "Annual
Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, and
for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with Interna-
tional Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain
reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The procedures
selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual Accounts, whether
due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair
presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of
the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 December 2010,
and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the prineiples established by the Governing Council, which are

set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurt am Main, 23 February 2011

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

pra . Ptom

ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer
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Tuto stranu vypracovala ECB jako preklad zpravy externiho auditora.
V pripadé rozdili mezi jazykovymi verzemi je rozhodné anglické znéni podepsané PWC.

Prezident a Rada guvernért
Evropské centralni banky
Frankfurt nad Mohanem
23. tnora 2011

Zprava nezavislého auditora

Provedli jsme audit pfiloZené roéni ucetni zavérky Evropské centralni banky, ktera se sklada z rozvahy k 31. prosinci 2010,
vykazu ziskt a ztrat za rok koncici ke stejnému dni, ptehledu dilezitych Gcetnich zasad a dalsich vysvétlujicich komentaia
(dale jen ,,ucetni zaveérka®).

Odpovédnost Vykonné rady Evropské centralni banky za ucetni zaverku

Vykonna rada odpovida za piipravu Gcetni zavérky a za to, Ze tato ucetni zavérka pfinasi vérny obraz v souladu se
zasadami, které stanovila Rada guvernérii a které jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nich tcetnich zavérkach
Evropské centralni banky. Tato odpovédnost zahrnuje interni kontrolni funkci, jakou povazuje Vykonna rada za nezbytnou
pro piipravu ucetni zavérky, ktera neobsahuje vyznamné nespravnosti, at’ uz v disledku chyby ¢i umyslného zkresleni.

Odpovédnost auditora

Nasi tlohou je vydat na zakladé auditu vyrok k této Gcetni zavérce. Audit jsme provedli v souladu s Mezinarodnimi
standardy auditu. Tyto normy pozaduji, abychom dodrzovali etické zdsady a naplanovali a provedli audit tak, abychom
ziskali pfiméfenou jistotu, ze ucetni zdvérka neobsahuje vyznamné nespravnosti.

Audit zahrnuje provedeni postupt, které oveéii prikaznost ¢astek a informaci uvedenych v ucetni zavérce. Vyber postupt
zalezi na auditorové zvazeni, veetné posouzeni rizik, zda se v Gcetni zavérce miize objevit vyznamna nespravnost, at’ uz
v disledku chyby ¢i umyslného zkresleni. Pii vyhodnocovani téchto rizik posuzuje auditor interni kontrolni funkce, které
souviseji s pripravou ucetni zavérky a s tim, Ze pfedstavuje vérny obraz skutecné situace, a nasledné navrhuje auditorsky
postup, ktery je za dané situace vhodny. Ugelem tohoto postupu vsak neni vyjadtit stanovisko k efektivité internich
kontrolnich funkci daného subjektu. Audit rovnéz zahrnuje posouzeni pouzitych ucetnich postupt, realnost ucetnich
odhadt u€inénych Vykonnou radou a zhodnoceni celkové prezentace Gcetni zavérky.

Jsme presvédceni, ze provedeny audit poskytuje pfiméteny a vhodny podklad pro vydani vyroku.

Vyrok

Podle naseho nazoru pfilozena Gcetni zavérka podava vérny a pravdivy obraz finanéni situace Evropské centralni banky
k 31. prosinci 2010 a vysledkti hospodaieni za uplynuly rok v souladu se zasadami, které stanovila Rada guvernérii a které
jsou uvedeny v rozhodnuti ECB/2010/21 o ro¢nich Gcetnich zavérkach Evropské centralni banky.

Frankfurt nad Mohanem, 23. inora 2011

PricewaterhouseCoopers

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer






ROZHODNUTIi O ROZDELENI{ ZISKU /

UHRADE ZTRATY

Toto rozhodnuti neni soucasti ucetni zavérky
ECB za rok 2010.

VYNOS SOUVISEiCi S PODILEM ECB NA CELKOVEM
POCTU BANKOVEK V OBEHU A S CENNYM PAPIRY
V DRZENi ECB NAKOUPENYMI NA ZAKLADE
PROGRAMU EUROSYSTEMU PRO TRHY S CENNYMI
PAPIRY

Za rok 2009 byla mezi narodni centralni banky
zemi eurozony rozdélena 5. ledna 2010 cCastka
787 mil. EUR, kterou tvori veskeré piijmy
z podilu ECB na vsech eurobankovkach v obé¢hu,
a to v poméru k jejich splacenym podilim na
upsaném zakladnim kapitalu ECB. Na zakladé
rozhodnuti Rady guvernérid byly za rok 2010
veskeré piijmy z podilu ECB na eurobankovkach
v obéhu o objemu 654 mil. EUR a veskeré
piijmy z cennych papirti nakoupenych na zakladé
programu pro trhy s cennymi papiry o objemu
438 mil. EUR prevedeny do rezervy na kryti
kurzového, tirokového a uvérového rizika a na
kryti rizika souvisejiciho s cenou zlata a nedoslo
tedy k zadnému prozatimnimu rozdéleni zisku.

ROZDELENi ZISKU / UHRADA ZTRATY

Podle ¢lanku 33 statutu ESCB je ¢isty zisk ECB
pfevadén v tomto poradi:

(a) castka, kterou urci Rada guvernéri a jez
nesmi piekrocit 20 % Ccisté¢ho zisku, se
prevede do vSeobecného rezervniho fondu
az do vyse 100 % zakladniho kapitalu a

(b) zbyvajici Cisty zisk se rozdéluje podilnikim
ECB v poméru k jejich splacenym podilim.

Zaznamena-li ECB ztratu, mtze byt schodek
vyrovnan ze vSeobecného rezervniho fondu
ECB, a bude-li to nezbytné, na zakladé
rozhodnuti Rady guvernérii z ménovych piijmi
prislusného ucetniho roku, a to pomérné az do
vySe castek pfidélenych narodnim centralnim
bankam podle ¢lanku 32.5 statutu ESCB.!

Rada guvernéri 3. biezna 2011 rozhodla,
7ze nebudou prevedeny zadné prostiedky do
vseobecného rezervniho fondu a ze zisk za rok
2010 o objemu 171 mil. EUR bude rozdélen
mezi narodni centrdlni banky zemi eurozony
v poméru k jejich splacenym podilim.

Nérodni centralni banky zemi mimo eurozénu
nejsou opravnény ziskat podil na zisku ECB,
ani neodpovidaji za financovani piipadné ztraty
ECB.

2010 2009
€ @
Zisk za rok 170 831395 2253186 104

Prozatimni pterozdéleni piijma
ECB z eurobankovek v obéhu
a ptijmu z cennych papira
nakoupenych na zakladé
programu pro trhy s cennymi
papiry " (©
Prozatimni pferozdéleni piijmu
ECB z eurobankovek v obéhu
a z ptijmu z cennych papiri
nakoupenych na zakladé
programu pro trhy s cennymi
papiry

Rozdéleni zisku narodnim
centralnim bankam

(787 157 441)

170 831395 1466 028 663

(170 831 395) (1466 028 663)

Celkem 0 0

1) Program pro trhy cennych papirt byl zaveden v kvétnu 2010.

1 Podle ¢l. 32.5 statutu ESCB se uhrnny ménovy piijem narodnich
centralnich bank rozdéli mezi narodni centralni banky v poméru
k jejich splacenym podilim na zékladnim kapitalu ECB.

ECB
Vyrocni zprava
2010



6 KONSOLIDOVANA ROZVAHA EUROSYSTEMU
K 31. PROSINCI 2010

(V MIL. EUR)
AKTIVA 31. PROSINCE  3I1. PROSINCE
2010 2009
1 Zlato a pohledavky ve zlaté 367 402 266 919
2 Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozony 224 001 195 479
2.1 Pohledavky za MMF 71319 62 799
2.2 Zustatky u bank a investice do cennych papird,
zahrani¢ni pijcky a jina zahranicni aktiva 152 681 132 680
3 Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 26 940 32151
4 Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozony 22 603 15193
4.1 Zustatky u bank, investice do cennych papirti a pjcky 22 603 15193
4.2 Pohledavky z ivérové facility v ramci ERM 11 0 0
5 Uvéry v eurech ivérovym institucim eurozony
souvisejici s ménovépolitickymi operacemi 546 747 749 890
5.1 Hlavni refinan¢ni operace 227 865 79 277
5.2 Dlouhodobé;jsi refinanéni operace 298 217 669 297
5.3 Reverzni operace jemného dolad’ovani 20 623 0
5.4 Strukturalni reverzni operace 0 0
5.5 Mezni zapijcni facilita 25 1289
5.6 Pohledavky z vyrovnani marze 17 27
6  Ostatni pohledavky v eurech za tivérovymi institucemi
eurozény 45 655 26 282
7 Cenné papiry rezidenti eurozony v eurech 457 415 328 652
7.1 Cenné¢ papiry drzené pro ucely ménové politiky 134 829 28 782
7.2 Ostatni cenné papiry 322 586 299 870
8 Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 34 954 36171
9 Ostatni aktiva 276 493 252 288
Aktiva celkem 2002 210 1903 024

V dusledku zaokrohulovani nemusi soucty/mezisoucty souhlasit.

m ECB
Vyrocni zpriva
40 BHE



PASIVA

1 Bankovky v obéhu

2 Zavazky v eurech vici uvérovym institucim
eurozony souvisejici s ménovépolitickymi operacemi

2.1
2.2
23
24
2.5

Bézné ucty (systém povinnych minimalnich rezerv)
Vkladova facilita

Terminované vklady

Reverzni operace jemného dolad’ovani

Zavazky z vyrovnani marze

3 Ostatni zavazky v eurech vii¢i ivérovym institucim eurozény

4 Emitované dluhopisy

5 Zavazky v eurech vii€i ostatnim rezidentiim eurozony

5.1
52

Zavazky vuci vefejnym rozpoctim
Ostatni zavazky

6 Zavazky v eurech vii¢i nerezidentiim eurozony

7  Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény

8 Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony

8.1
8.2

Vklady, zistatky a jiné zavazky
Zavazky z tvérové facility v ramei ERM 11

9  Vyrovnavaci polozka zvla§tnich prav éerpani MMF

10 Ostatni zavazky

11 Utty pFecenéni

12 Kapital a rezervni fondy

Pasiva celkem

31. PROSINCE
2010

839 702

378 008
212739
104 458
60 784
0

27

2 808

79 792
71 685
8107

47703

1995

14 346
14 346

54 480

172 388

331510

79 479

2002210

31. PROSINCE
2009

806 522

395 614
233490
162 117
0
0
6

340

0

129 730
120 495
9235

46 769

4032

9616
9616
0

51249

164 082

220 101

74 969

1903 024

ECB
Vyrocni zprava
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PRAVNI NASTROJE PRIJATE ECB

Nasledujici tabulka uvadi pravni nastroje, které
ECB prijala v roce 2010 a které byly zvefejnény

v Ufednim véstniku Evropské unie. Kopie véstniku je k dispozici

na

Seznam vsech pravnich nastroju piijatych ECB
od jejiho ustaveni a zvefejnénych v Utednim

internetovych

Utedniho véstniku lze ziskat od Utadu pro

ufedni tisky Evropskych spolecenstvi.

Cislo

ECB/2010/1

ECB/2010/2

ECB/2010/3
ECB/2010/4

ECB/2010/5
ECB/2010/6

ECB/2010/7

ECB/2010/8

ECB/2010/9
ECB/2010/10
ECB/2010/11

ECB/2010/12

MECB
Vyrocni zprava
akad 2010

Nazev

Obecné zasady ECB ze dne 4. bfezna 2010, kterymi se méni
obecné zasady ECB/2000/7 o néstrojich a postupech ménové
politiky Eurosystému

Obecné zasady ECB ze dne 21. dubna 2010 o TARGET2-
Securities

Rozhodnuti ECB ze dne 6. kvétna 2010 o docasnych opatrenich
tykajicich se zpisobilosti obchodovatelnych dluhovych
nastroji vydanych nebo zarucenych feckou vladou

Rozhodnuti ECB ze dne 10. kvétna 2010 o sprave sdruzenych
dvoustrannych Gvéril ve prospéch Recké republiky a o zméné
rozhodnuti ECB/2007/7

Rozhodnuti ECB ze dne 14. kvétna 2010, kterym se zavadi
program pro trhy s cennymi papiry

Doporuceni ECB ze dne 1. ¢ervence 2010 Radé Evropské unie
o externim auditorovi Narodni banky Slovenska

Naftizeni ECB (EU) ¢. 674/2010 ze dne 23. cervence 2010,
kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 63/2002 (ECB/2001/18)
o statistice urokovych sazeb uplathovanych ménovymi
finan¢nimi institucemi na vklady a Gvéry vici domacnostem a
nefinanénim podnikdm

Rozhodnuti ECB ze dne 27. ¢ervence 2010, kterym se méni
rozhodnuti ECB/2007/5, kterym se stanovi pravidla pro
zadavani zakazek

Rozhodnuti ECB ze dne 29. cervence 2010 o pfistupu
k nékterym udajim TARGET? a o jejich pouziti

Rozhodnuti ECB ze dne 19. srpna 2010 o neplnéni statistické
zpravodajské povinnosti

Doporuceni ECB ze dne 23. srpna 2010 Rad¢é Evropské unie
o externim auditorovi Banca d’Italia

Obecné zasady ECB ze dne 15. zafi 2010, kterymi se méni
obecné zasady ECB/2007/2 o transevropském expresnim
automatizovaném systému z(ctovani plateb v redlném Case
(TARGET?2)

strankach ECB v ¢&asti ,,Pravni ramec*.

Odkaz na U¥. vést.

UL vést. L 63,
12.3.2010, s. 22

Uk. vést. L 118,
12.5.2010, s. 65

Ut vést. L 117,
11.5.2010, s. 102

Ut. vést. L 119,
13.5.2010, s. 24

Ut vést. L 124,
20.5.2010, s. 8

Uk vést. C 184,
8.7.2010, s. 1

Ut vést. L 196,
28.7.2010, s. 23

Ut vést. L 238,
9.9.2010, s. 14

Ut vést. L 211,
12.8.2010, s. 45

UE. vést. L 226,
28.8.2010, s. 48

Ut vést. C 233,
28.8.2010, s. 1

Uk vést. L 261,
5.10.2010, s. 6



Cislo

ECB/2010/13

ECB/2010/14

ECB/2010/15

ECB/2010/16

ECB/2010/17

ECB/2010/18

ECB/2010/19

ECB/2010/20

ECB/2010/21

ECB/2010/22

ECB/2010/23

ECB/2010/24

ECB/2010/25

ECB/2010/26

Nazev

Obecné zasady ECB ze dne 16. zati 2010, kterymi se méni
obecné zasady ECB/2000/7 o nastrojich a postupech ménové
politiky Eurosystému

Rozhodnuti ECB ze dne 16. zafi 2010 o ov&fovani pravosti
a upotiebitelnosti eurobankovek a jejich navraceni zpét do
ob¢hu

Rozhodnuti ECB ze dne 21. zafi 2010 o spravé uvéra
poskytovanych EFSF ¢lenskym stattim, jejichz ménou je euro

Doporuceni ECB ze dne 8. fijna 2010 Rad¢ Evropské unie
o externim auditorovi Eesti Pank

Rozhodnuti ECB ze dne 14. fijna 2010 o spraveé vypujc¢nich
a uverovych operaci provadénych Unii v rdmci evropského
mechanismu finan¢ni stabilizace

Rozhodnuti ECB ze dne 26. fijna 2010 o ptechodnych
ustanovenich pro uplatiiovani minimalnich rezerv Evropskou
centralni bankou po zavedeni eura v Estonsku

Rozhodnuti ECB ze dne 2. listopadu 2010, kterym se méni
rozhodnuti ECB/2007/7 o podminkach TARGET2-ECB

Obecné zasady ECB ze dne 11. listopadu 2010 o pravnim rdmci
pro ucetnictvi a financni vykazovani v Evropském systému
centralnich bank (pfepracovani)

Rozhodnuti ECB ze dne 11. listopadu 2010 o ro¢nich ti¢etnich
zaveérkach ECB (pfepracované znéni)

Rozhodnuti ECB ze dne 25. listopadu 2010 o postupech
udélovani akreditace kvality vyrobcim eurobankovek

Rozhodnuti ECB ze dne 25. listopadu 2010 o pferozdélovani
meénovych piijml narodnich centralnich bank ¢lenskych statd,
jejichz ménou je euro (prepracované znéni)

Rozhodnuti ECB ze dne 25. listopadu 2010 o prozatimnim
pferozdélovani piijmu ECB z eurobankovek v ob&hu a
z cennych papirtt nakoupenych na zakladé programu pro trhy
s cennymi papiry

Rozhodnuti ECB ze dne 29. listopadu 2010 o schvaleni objemu
emise minci v roce 2011

Rozhodnuti ECB ze dne 13. prosince 2010 o zvySeni zakladniho
kapitalu ECB

Odkaz na UF. vést.

Ut vést. L 267,
9.10.2010, s. 21

UF. vést. L 267,
9.10.2010, s. 1

Uk. v&st. L 253,
28.9.2010, s. 58

UL vést. C 282,
19.10.2010, s. 1

Uk vést. L 275,
20.10.2010, s. 10

Uk vést. L 285,
30.10.2010, s. 37

UE. v&st. L 290,
6.11.2010, s. 53

Ut vést. L 35,
9.2.2011,s. 31

UL vést. L 35,
9.2.2011, s. 1

Uk vést. L 330,
15.12.2010, s. 14

Ut vést. L 35,
9.2.2011,s. 17

Ut vést. L 6,
11.1.2011,s. 35

UL vést. L 318,
4.12.2010, s. 52

Uk vést. L 11,
15.1.2011, s. 53

ECB
Vyrocni zprava
2010
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Cislo

ECB/2010/27

ECB/2010/28

ECB/2010/29

ECB/2010/30

ECB/2010/31

ECB/2010/32

ECB/2010/33

ECB/2010/34

ECB
Vyrocni zprava
2010

Nazev

Rozhodnuti ECB ze dne 13. prosince 2010 o splaceni
zvySeného zédkladniho kapitdlu ECB narodnimi centralnimi
bankami ¢lenskych statl, jejichz ménou je euro

Rozhodnuti ECB ze dne 13. prosince 2010 o splaceni
zakladniho kapitalu ECB narodnimi centralnimi bankami zemi
mimo eurozonu

Rozhodnuti ECB ze dne 13. prosince 2010 o vydavani
eurobankovek (pfepracovani)

Obecné zasady ECB ze dne 13. prosince 2010, kterymi se méni
obecné zasady ECB/2000/7 o nastrojich a postupech ménové
politiky Eurosystému

Rozhodnuti ECB ze dne 20. prosince 2010 o otevirani ucti
k uskutecniovani plateb v souvislosti s uvéry poskytovanymi
EFSF ¢lenskym statim, jejichz ménou je euro

Rozhodnuti ECB ze dne 22. prosince 2010, kterym se méni
rozhodnuti ECB/2009/25 o schvéaleni objemu emise minci
v roce 2010

Rozhodnuti ECB ze dne 27. prosince 2010 o predavani
diavérnych tdaji na zéklad¢é spolecného ramce pro registry
hospodatskych subjektt pro statistické ucely

Rozhodnuti ECB ze dne 31. prosince 2010 o splaceni
zakladniho kapitalu, prevodu devizovych rezerv a ptispévcich
na rezervni fondy a rezervy ECB ze strany Eesti Pank

Odkaz na UF. vést.

Ut vést. L 11,
15.1.2011, s. 54

Ut. vést. L 11,
15.1.2011, s. 56

Uk vést. L 35,
9.2.2011, s. 26

Ut vést. L 336,
21.12.2010, s. 63

Ut vést. L 10,
14.1.2011,s.7

Ut vést. L 343,
29.12.2010, s. 78

UE. vést. L 6,
11.1.2011, s. 37

U vést. L 11,
15.1.2011, s. 58



STANOVISKA PRIJATA ECB

Nasledujici tabulka podava piehled stanovisek
ECB prijatych v roce 2010 a na zacatku roku 2011
podle ¢l. 127 odst. 4 Smlouvy a ¢lanku 4 Statutu

(a) Stanoviska ECB vydana na Zadost evropské instituce

Cislo! Puvodce
CON/2010/5  Rada
CON/2010/6  Rada
CON/2010/19  Evropska rada
CON/2010/23 Rada
CON/2010/28 Rada
CON/2010/52 Rada
CON/2010/65  Z vlastni
iniciativy

Predmét

Tti navrhy natizeni Evropského parlamentu
a Rady o zfizeni Evropského organu pro
bankovnictvi, Evropského orginu pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi a Evropského organu pro cenné
papiry a trhy

Navrh smérnice Evropského parlamentu a
Rady, kterou se méni smérnice 2003/71/ES
a 2004/109/ES

Doporuceni Rady o jmenovani viceprezidenta
ECB

Névrh smérnice Evropského parlamentu
a Rady, kterou se méni smérnice
1998/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES,
2003/41/ES,  2003/71/ES,  2004/39/ES,
2004/109/ES,  2005/60/ES,  2006/48/ES,
2006/49/ES a 2009/65/ES s ohledem
na pravomoci Evropského organu pro
bankovnictvi, Evropského orgdnu pro
pojiStovnictvi a zaméstnanecké penzijni

pojisténi a Evropského organu pro cenné
papiry a trhy

Navrh nafizeni Rady, kterym se méni
natizeni (ES) ¢. 479/2009, pokud jde
o kvalitu statistickych udaji v rdmci postupu
pfi nadmérmém schodku

Navrh natizeni Rady, kterym se méni natizeni
(ES) ¢. 974/98, pokud jde o zavedeni eura
v Estonsku, a navrh nafizeni Rady, kterym
se méni natizeni (ES) ¢. 2866/98, pokud jde
o prepocitaci koeficient eura pro Estonsko

Navrh smérnice Evropského parlamentu a
Rady, kterou se méni smérnice 2006/48/ES
a 2006/49/ES, pokud jde o kapitalové
pozadavky obchodni portfolio a
resekuritizace a o dohled nad politikami

na

odménovani

1 Stanoviska jsou ¢islovana podle porfadi, v kterém Rada guvernéri obdrzela zadosti.

ESCB. Seznam vsech stanovisek pfijatych ECB
od jejiho ustaveni je k dispozici na internetovych
strankach ECB v sekei ,,Pravni ramec*.

Odkaz na UF. vést.

Ut vést. C 13,
20.1.2010, s. 1

Ut vést. C 19,
26.1.2010, s. 1

UE. vést. C 58,
10.3.2010, s. 3

UE. vést. C 87,
1.4.2010, s. 1

Uk vést. C 103,
2242010, s. 1

UE. vést. C 190,
14.7.2010, s. 1

UE. vést. C 223,
18.8.2010, s. 1

ECB
Vyrocni zprava
2010
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Cislo!

CON/2010/67

CON/2010/72

CON/2010/82

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

ECB
Vyrocni zprava

12010

Piivodce

Evropska
komise

Evropsky
parlament
a Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Rada

Predmét

Navrh nafizeni Komise, kterym se stanovi
provadéci pravidla k nafizeni Rady (ES)
¢. 2494/95, pokud jde o minimalni standardy
pro kvalitu vazeni harmonizovanych indexa
spotfebitelskych cen (HISC),
nafizeni Komise (ES) ¢. 2454/97

a zrusuje

Dva navrhy nafizeni o profesiondlni
preshranicni silni¢ni prepraveé eurohotovosti
mezi ¢lenskymi staty eurozony

Navrh nafizeni Evropského parlamentu
a Rady, kterym se méni nafizeni (ES)

¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a
Rady tykajici se mimoburzovnich derivatu,
ustfednich protistran a registrt obchodt

Néavrh smérnice Evropského parlamentu
a Rady, kterou se méni smérnice 98/78/
ES, 2002/87/ES and 2006/48/ES, pokud jde
o dopliikovy dohled nad finan¢nimi osobami
ve finan¢nim konglomeratu

Doporuceni pro rozhodnuti Rady o rezimu
opetovného  sjednani dohody
s Monackym knizectvim

meénoveé

Navrh smérnice Evropského parlamentu
a Rady o systémech pojist€ni vkladi
(pfepracované znéni) a navrh smérnice,
kterou se méni smérmice Evropského
parlamentu a Rady 97/9/ES o systémech pro
odskodnéni investort

Reforma spravy ekonomickych zalezitosti
v Evropské unii

Odkaz na UF. vést.

Ut. vést. C 252,
18.9.2010, s. 1

Ut. vést. C 278,
15.10.2010, s. 1

Ut vést. C 337,
14.12.2010, s. 1

Uk. v&st. C 57,
23.2.2011,s. 1

Uk vést. C 62,
26.2.2011, s. 1

Uk vést. C 60,
25.2.2011,s. 1

Dosud
nezvetejnéno

v Urednim véstniku
Evropskeé unie

Dosud
nezverejnéno

v Urednim véstniku
Evropské unie



(b) Stanoviska ECB vydana na Zadost ¢lenského statu?

Cislo?

CON/2010/1
CON/2010/2
CON/2010/3
CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9
CON/2010/10

CON/2010/11
CON/2010/12

CON/2010/13

CON/2010/14

CON/2010/15

CON/2010/16

CON/2010/17

CON/2010/18

CON/2010/20

Pivodce
Mad’arsko
Estonsko
Francie

Francie

Belgie

Recko

Finsko

Mad’arsko

Svédsko

Rumunsko

Mad’arsko

Polsko

Irsko

Estonsko

Recko

Lotyssko

Estonsko

Piedmét

Reprodukce bankovek a minci znéjicich na forinty a euro
Novy pravni ramec pro vypracovavani narodnich statistik
Néktera opatfenim tykajici se bankovni a finan¢ni regulace

Slouceni organt pro udélovani licenci bankdm a pojistovnam
a organt dohledu nad témito subjekty

Opatieni na podporu hospodarské obnovy, kterd se vztahuji
na bankovni a finan¢ni sektor, dohled nad finan¢nim sektorem
a finan¢nimi sluzbami a statut Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique

Restrukturalizace ~ dluhd  z  podnikatelskych  uvéri

poskytnutych vérovymi institucemi a zpracovavani tdaji
z registru dluznika

Konsolidace depozitnich bank

Ukoly Magyar Nemzeti Bank, organizace a pravni postaveni
madarského Utadu pro finanéni dohled a ziizeni Rady
pro financni stabilitu

Druhé prodlouzeni statniho rekapitalizaéniho programu

Rezim zvlastni spravy, ktery Banca Nationald a Romaniei
zavadi v ptipadé€ uvérovych instituci v potizich

Ukoly Magyar Nemzeti Bank v souvislosti s ¢&lenstvim
Mad’arska v Mezinarodnim ménovém fondu

Opatfeni na podporu bankovnich Gvérd pro podniky

Dvoustranna dohoda o pujcce mezi Irskem a Mezinarodnim
meénovym fondem

Pfipravy na zavedeni eura

Vytvoreni feckého statistického systému a ziizeni nezavislého
statistického organu

Zavedeni sedmidenni vkladové facility

Zmény zakona o Eesti Pank a zmény jejiho statutu

2V prosinci 2004 rozhodla Rada guvernért, Ze stanoviska ECB vydana na zadost narodnich organi budou zvefejiiovana ihned po piijeti

a nasledném doruceni organu, ktery zadost podal.

3 Stanoviska jsou ¢islovana podle pofadi, v kterém Rada guvernéri obdrzela zadosti.
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Puivodce

Recko

Rakousko

Dansko

Bulharsko

Finsko

Slovinsko

Svédsko

Irsko

Mad’arsko

Polsko

Recko

Recko
Estonsko

Recko

Polsko

Svédsko

Kypr

Predmét

Zmény pravniho ramce tykajictho se zvySeni likvidity
v hospodafstvi v reakci na dopad mezinarodni finan¢ni krize

Prispévek Rakouska do fondu MMF pro snizeni chudoby a
rust

Zmeéna zakona Danmarks Nationalbank, pokud jde o pravomoc
shromazd’ovat informace pro ucely sestavovani statistik

Nezavislost, ml¢enlivost a zakaz ménového financovani

Navrh zékona o
depozitnich bank

statnich kapitalovych investicich do

Novy pravni ramec tykajici se bezuhonnosti a predchéazeni
uplatkarstvi, pokud jde o jeho uplatiiovani na Banka Slovenije
a jeji rozhodovaci organy

ProdlouZeni obdobi poskytovani statnich zdruk bankdm a
ostatnim institucim

Reorganizace Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland

Zména zakona o uvérovych institucich a finan¢nich podnicich,
kterou se zavadi dalsi opatfeni ke stabilizaci finan¢niho trhu

Zména pravidel upravujicich tvorbu rezervy Narodowy Bank
Polski na kryti ménového rizika

Dohled nad soukromym pojisténim, zfizeni zaru¢niho fondu
soukromého zivotniho pojisténi a dalsi ustanoveni

Uprava dluht predluzenych fyzickych osob
Dodatecna opatfeni na posileni finanéni stability v Estonsku

Obnoveni spravedlnosti pfi zdanovani a feSeni danovych
unikt

Zména pravidel, kterymi se zajistuje nepfetrzity vykon funkce
prezidenta Narodowy Bank Polski

Nové nominalni hodnoty minci a bankovek

Pfevod prav a zavazkd v souvislosti s emisi, rozdélenim a
splacenim vetejného dluhu
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Pivodce

Rakousko

Némecko

Litva

Bulharsko

Francie
Dansko
Slovinsko
Némecko

Irsko

Svédsko

Svédsko

Rumunsko

Némecko

Recko

Slovinsko

Mad’arsko

Rakousko

Italy

Predmét

Bilateralni ptjcka mezi Mezindrodnim ménovym fondem a
Oesterreichische Nationalbank

Systémy odménovani v institucich a pojistovnach

Pravni postaveni aktiv Lietuvos bankas, funkéni obdobi
¢lenti bankovni rady a jejich odménovéni, nedotknutelnost
devizovych rezerv zahrani¢nich centralnich bank a ro¢ni Gcetni
zaverka Lietuvos bankas

Statistika, pfeshranicni pohyb hotovosti a pravomoci
Brarapcka Hapogna 6anka (Bulharské narodni banky)

N¢ktera ustanoveni tykajici se Banque de France
Zmény pravni upravy v oblasti financni stability
Zmény nékolika ustanoveni zakona o bankach
Zmény zakona o krytych dluhopisech (Pfandbriefe)

Reorganizace Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland

Pravomoc Sveriges Riksbank shromazd’ovat informace od
§védskych emitentii cennych papirt

Prodlouzeni obdobi poskytovani statnich zaruk bankdm a
ostatnim institucim a prodlouzeni statniho rekapitalizaéniho
programu

Odménovani zaméstnancti Banca Nationald a Romaniei
Omezeni kratkych prodeji

Ztizeni Fondu finan¢ni stability

Poskytovani informaci a jiné povinnosti Banka Slovenije jako
poskytovatele platebnich sluzeb pro vefejnopravni subjekty

financované z verejnych rozpocti

Zmény zékona o Magyar Nemzeti Bank, které se tykaji
snizovani plati

Prechod tikoli v oblasti dohledu na rakousky Utad pro finanéni trh

Snizovani verejnych vydajt, pokud se tyka Banca d’Italia
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Romania
Polsko
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Kypr
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Lucembursko

Bulharsko

Portugalsko
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Kariérni otazky pracovniki statni sluzby v Deutsche
Bundesbank

Systém minimalnich rezerv

N&které pravomoci Ridici rady Bearapcka Hapoasa 6aHka
(Bulharské narodni banky)

Zmény nekterych zakont v souvislosti se snizenim finanéni
nerovnovahy

Provadéci pravidla tykajici se systémt odménovani
v institucich a pojistovnach

Zmény pravniho ramce systému pojisténi vklada
Zmény pravniho predpisu o Gfedni statistice
Povinnost minimalnich rezerv ivérovych instituci

Dalsi opatieni na obnoveni rozpoctové rovnovahy

Zmény pravni upravy ¢innosti Bank Gospodarstwa Krajowego
Prodlouzeni doby poskytovani zaruky irského statu za urcité
zavazky uvérovych instituci

Pravni ramec, ktery Givérovym institucim umozni vydavat
kryté dluhopisy

Zvyseni tcasti v ramci nové dohody o zaptjcce s MMF
Prodlouzeni irské statni zaruky za urcité zavazky uvérovych
instituci

Zmény ustavy a zakon o pravnich pfedpisech, pokud jde
o legislativni pravomoc Magyar Nemzeti Bank

Zmény ramce pro operace ménové politiky v zajmu jeho dalsi
harmonizace s ramcem Eurosystému

Zmény pravnich predpist tykajicich se dohod o finan¢nim
zajisténi, pokud jde o uvérové pohledavky

Omezeni hotovostnich plateb

Odménovani zaméstnanci Banco de Portugalsko a rozpocet
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Malta

Mad’arsko

Irsko

Svédsko

Mad’arsko

Polsko

Kypr
Slovinsko

Polsko

Belgie

Prredmét

Stavebni spofitelny
Restrukturalizace bank
Rémec pro minimalni rezervy

Ratifikace ¢i provedeni Ujednani o posStovnich penéznich
sluzbach
Docasna drzba akcii a podild uveérovymi institucemi pfi
finan¢nich operacich za ucelem rekonstrukce nebo zachrany
podnikd

Oveétovani pravosti a upotiebitelnosti eurobankovek a jejich
navraceni zpét do ob¢hu a sankce za nesplnéni povinnosti
chranit eurobankovky proti padélani

Zvyseni zakladniho kapitalu a zdkonnych rezervnich fondu
Banque de France

Urcita nova ustanoveni o hotovostnim penéznim ob&éhu

Oveétovani pravosti a upotiebitelnosti eurobankovek a jejich
navraceni zpét do obéhu

Jmenovani a odvolavani ¢leni ménové rady a odménovani
¢lent dozor¢i rady Magyar Nemzeti Bank

Mimotadna opatieni ke stabilizaci ivérovych instituci
Prodlouzeni obdobi poskytovani statnich zaruk bankam a

ostatnim institucim a prodlouzeni statniho rekapitalizaéniho
programu

Mad’arsky organ pro finan¢ni dohled a legislativni pravomoci
jeho prezidenta

Prodlouzeni podpory statni pokladny a rekapitalizacnich
opatfeni pro finan¢ni instituce v souladu s rozhodnutim
Evropské komise

Sank¢ni pravomoci Kyperské burzy
Zmény zékona o bankovnictvi

Uzaviené investi¢ni fondy, které vydavaji investi¢ni certifikaty,
jez nejsou urceny verejnosti

Realizace z4sad rozvoje struktur financniho dohledu v Belgii
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Litva

Polsko

Italie

Polsko

Predmét

Zmény vnitrostatniho ramce pro operace ménové politiky
v z&jmu jeho dal$i harmonizace s raimcem Eurosystému

Zmény polské ustavy tykajici se pfijeti eura
Utast Italie na programech Mezinarodniho mé&nového fondu
v reakci na finan¢ni krizi

Zahrnuti polskych uvérnich druzstev do pomoci statni pokladny
pro finanéni instituce



CHRONOLOGIE MENOVYCH ROZHODNUTI

EUROSYSTEMU'
15. LEDNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit pevnou
urokovou sazbu pro hlavni refinan¢éni operace
0o 50 bazickych bodi na 2,00 % pocinaje
operaci, ktera bude vypotradana 21. ledna 2009.
Rozhodla také v souladu se svym rozhodnutim
z 18. prosince 2008 stanovit urokové sazby pro
mezni zaptjéni a vkladovou facilitu na 3,00 % a
1,00 %, oboji s ucinnosti od 21. ledna 2009.

5. UNORA 2009

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze urokova sazba
pro hlavni refinan¢ni operace a irokové sazby
pro mezni zapujéni a vkladovou facilitu zistanou
nezménény na urovni 2,00 %, 3,00 % a 1,00 %.

5. BREZNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit pevnou
urokovou sazbu pro hlavni refinanéni operace
0 50 bazickych bodii na 1,50 % pocinaje operaci,
ktera bude vypofadana 11. biezna 2009. Rozhodla
také stanovit irokové sazby pro mezni zapijcni
a vkladovou facilitu na 2,50 % a 0,50 %, oboji
s ucinnosti od 11. biezna 2009.

Dale Rada guvernérii rozhodla, ze vSechny
hlavni refinanéni operace, refinancni operace se
zvlastni dobou trvani a dlouhodobéjsi refinancni
operace budou nadale provadény prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pridélenim. Toto opatfeni zlstane v Uc¢innosti
po potiebnou dobu, ale nejméné do konce roku
2009. Rada guvernéri rovnéz rozhodla, ze
soucasna Cetnost a doba splatnosti dopliujicich
dlouhodobéjsich  refinanénich  operaci a
refinan¢nich operaci se zvlastni dobou trvani
zustane zachovana po potiebnou dobu, ale
nejméné do konce roku 2009.

2. DUBNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit pevnou
urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace

0 25 bazickych bodi na 1,25 % pocinaje operaci,
ktera bude vyporadana 8. dubna 2009. Rozhodla
také stanovit irokové sazby pro mezni zaptjcni
a vkladovou facilitu na 2,25 % a 0,25 %, oboji
s ucinnosti od 8. dubna 2009.

7. KVETNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit pevnou
urokovou sazbu pro hlavni refinancni operace
0o 25 bazickych bodi na 1,00 % pocinaje
operaci, ktera bude vyporadana 13. kvétna
2009. Rozhodla také s ucinnosti od 13. kvétna
2009 snizit irokovou sazbu pro mezni zaptjcni
facilitu o 50 bazickych bodi na 1,75 % a
ponechat sazbu pro vkladovou facilitu beze
zmény na urovni 0,25 %. Rada guvernért
dale rozhodla posilit svoji podporu tvérového
trhu. Zejména rozhodla, ze Eurosystém bude
provadét dlouhodobégjsi refinancni operace na
poskytovani likvidity se splatnosti 12 mésict, a
to prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim. Dale v obecné
roviné rozhodla, ze Eurosystém bude provadét
nakupy krytych dluhopist denominovanych
v eurech a emitovanych v eurozong.

4. CERVNA 2009

Rada guvernért ECB rozhodla, ze urokovou
sazbu pro hlavni refinanéni operace a trokové
sazby pro mezni zapijcni a vkladovou facilitu
ponecha beze zmény na urovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %. Rada guvernéri dale rozhodla
o technickych podrobnostech nakupl krytych
dluhopist.  denominovanych v eurech a
emitovanych v eurozong, které byly v obecné
roving schvaleny 7. kvétna 2009.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999
az 2008 je k dispozici ve Vyro¢nich zpravach ECB za piislusné
roky.
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2. CERVENCE, 6. SRPNA, 3. ZARi, 8. Ri)NA,
5. LISTOPADU A 3. PROSINCE 2009, 14. LEDNA,
4. UNORA, 4. BREZNA, 8. DUBNA A 6. KVETNA 2010

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokova
sazba pro hlavni refinanéni operace a trokové
sazby pro mezni zaptjéni a vkladovou facilitu
zlstanou nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %.

10. KVETNA 2010

Rada guvernéri ECB pfijala nekolik opatfeni
k feSeni vyrazného napéti na financ¢nich
trzich. Zejména rozhodla, ze budou provadény
intervence na trzich statnich a soukromych
dluhopisit v eurozéné (Program pro trhy

s cennymi papiry).

10. CERVNA 2010

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze urokova
sazba pro hlavni refinanc¢ni operace a urokové
sazby pro mezni zapajéni a vkladovou facilitu
zustanou nezménény na trovni 1,00 %, 1,75 % a
0,25 %. Dale rozhodla, Zze pravidelné tfimési¢ni
dlouhodobéjsi refinancni operace, které budou
uskutecnény béhem tietiho ¢tvrtleti 2010, budou
provedeny prostfednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym piidélenim.

8. CERVENCE A 5. SRPNA 2010

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze tirokova sazba
pro hlavni refinanéni operace a tirokové sazby
pro mezni zaptjéni a vkladovou facilitu zistanou
nezménény na trovni 1,00 %, 1,75 % a 0,25 %.

2. ZARi 2010

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze urokova
sazba pro hlavni refinancni operace a trokové
sazby pro mezni zapuijcéni a vkladovou facilitu
zustanou nezménény na trovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %. Rozhodla také o podrobnostech
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nabidkovych fizeni a postupech, které budou
uplatnovany v refinan¢nich operacich do
11. ledna 2011, a to zejména o provadéni
tiimésicnich  dlouhodobéjsich  refinancnich
operaci prostiednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym piidélenim.

7. RiJNA A 4. LISTOPADU 2010

Rada guvernérti ECB rozhodla, Ze irokova sazba
pro hlavni refinancni operace a trokové sazby
pro mezni zaptij¢ni a vkladovou facilitu zistanou
nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 % a 0,25 %.

2. PROSINCE 2010

Rada guvernérti ECB rozhodla, ze irokova sazba
pro hlavni refinanéni operace a trokové sazby
pro mezni zapujcni a vkladovou facilitu zistanou
nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 % a 0,25 %.
Rozhodla také o podrobnostech nabidkovych
fizeni a postupech, které budou uplatnovany
v refinan¢nich operacich do 12. dubna 2011,
a to zejména o pokracovani nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym prtidélenim.

13. LEDNA A 3. UNORA 2011

Rada guvernéri ECB rozhodla, ze turokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace a trokové
sazby pro mezni zapijcni a vkladovou facilitu
zlstanou nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %.

3. BREZNA 2011

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze tirokova sazba
pro hlavni refinanéni operace a urokové sazby
pro mezni zaptjcni a vkladovou facilitu ziistanou
nezménény na trovni 1,00 %, 1,75 % a 0,25 %.
Rozhodla také o podrobnostech nabidkovych
fizeni a postupech, které budou uplatiiovany
v refinanénich operacich do 12. ¢ervence 2011,
a to zejména o pokracovani nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym pridélenim.



PREHLED SDELENI ECB SOUVISEJiCiCH
S POSKYTOVANIM LIKVIDITY'

POSKYTOVANI LIKVIDITY V EURECH

4. BREZNA 2010

ECB OZNAMILA PODROBNOSTI O REFINANCNiCH
OPERACICH S DATEM VYPORADANI

DO 12. RiJNA 2010

Vzhledem k vyvoji v ekonomice a na finan¢nich
trzich rozhodla Rada guvernéri ECB postupné
rusit mimotadna operacni opatieni.

Rada guvernérii piijala rozhodnuti pokracovat
v hlavnich refinan¢nich operacich provadénych
prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim po potiebnou dobu,
ale nejméné do 12. fijna 2010, kdy skon¢i devaté
udrzovaci obdobi leto$niho roku. Toto nabidkové
fizeni bude vyuzivano nadale také u refinan¢nich
operaci Eurosystému se zvlastni dobou trvani se
splatnosti jedno udrzovaci obdobi, které budou
nadale provadény po nezbytnou dobu, nejméné
vSak do devatého udrzovaciho obdobi roku
2010. V ptipad¢ refinancnich operaci se zvlastni
dobou trvani bude pevna sazba shodna se sazbou
pro pfislusné hlavni refinancni operace.

Rada guvernérit dale rozhodla znovu zavést
nabidkova fizeni s proménlivou sazbou
v pravidelnych tfim&si¢nich dlouhodobéjsich
refinanénich operacich, a to pocinaje operaci,

ktera bude pifidélena 28. dubna 2010.
Prid€lované cCastky budou v téchto operacich
stanoveny s cilem zajistit bezproblémové

podminky na penéznich trzich a vyhnout se
vyraznym rozpétim mezi nabidkovymi sazbami
a sazbami pro hlavni refinanéni operace.
Indikativni vySe pridéleni u vSech tfimési¢nich
dlouhodobéjsich refinancnich operaci bude
oznamena piedem na zacatku udrzovaciho
obdobi, béhem n¢hoz ma byt operace provedena.
Jako zakladni nabidkova sazba pro tfimésicni
dlouhodobéjsi refinanéni operace bude pouzita
sazba pro hlavni refinan¢ni operace. Jedna se
o piechodné opatieni technické povahy, jehoz
cilem je pfedejit situaci, kdy by pfi nadbyte¢né
likvidit¢ byla pridélend sazba nizs$i nez bézna
sazba hlavnich refinan¢nich operaci.

S cilem zmirnit vliv, ktery ma na likviditu

dvanactimésicni  dlouhodobé&jsi  refinanéni
operace se splatnosti 1. Cervence 2010, se

Rada guvernérii rozhodla provést dodatecnou
Sestidenni operaci jemného doladéni se splatnosti
7. cervence, ktera bude ozndmena, pridélena
a vyporadana 1. gervence. Na 7. Cervence
také pfipada datum vyporadani pfisti hlavni
refinancni operace. Rovnéz pro tuto operaci
bude vyuzito nabidkového fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim, pfi¢emz pevna
sazba bude shodnd s béznou sazbou hlavnich
refinan¢nich operaci.

Rada guvernéri také rozhodla, ze v souladu
s rozhodnutim ze 16. prosince 2009 ohledné

dvanactimési¢ni  dlouhodob¢jsi  refinancni
operace bude sazba pro Sestimési¢ni

dlouhodobé¢jsi refinancéni operaci, ktera bude
ptidélena 31. bfezna 2010, stanovena po celou
jeji dobu jako primérna zékladni nabidkova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace.

10. KVETNA 2010

ECB OZNAMILA OPATRENI KE ZMIiRNENi SILNEHO
NAPET NA FINANCNICH TRZiCH

Rada guvernéru pfijala n€kolik opatieni s cilem
zmirnit silné napéti v uréitych segmentech trhu,
které brani fungovani transmisniho mechanismu
ménové politiky a tim také efektivnimu
provadéni meénové politiky zaméfené na
cenovou stabilitu ve stfednédobém horizontu.
Tato opatfeni neovlivni orientaci ménové
politiky.

Vzhledem k mimofadné situaci panujici
v soucasné dobé na trhu Rada guvernért ptijala
nasledujici rozhodnuti:

1. Na trzich s dluhovymi cennymi papiry
vetejného 1 soukromého sektoru v eurozoné
budou provadény intervence (program pro
trhy s cennymi papiry) s cilem zajistit hloubku
a likviditu Spatné fungujicich segmentt trhu.
Program ma za cil napravit $patné fungovani
trhti s cennymi papiry a obnovit odpovidajici

1 Data oznacuji den zveiejnéni sdéleni. Vice informaci o operacich
na poskytovani likvidity, které Eurosystém provedl v roce 2010,
je k dispozici na internetovych strankach ECB v ¢asti ,,Operace

na volném trhu*.
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transmisni mechanismus ménové politiky.
O rozsahu téchto intervenci rozhodne Rada
guvernéri. Béhem rozhodovani bylo vzato
na védomi prohlaseni vlad zemi eurozony,
ze ,,v souladu s postupem pii nadmérném
schodku pfijmou vSechna opatfeni nezbytna
ke splnéni fiskalnich cildi letos i v pfistich
letech, 1 konkrétni dodate¢né zavazky
vlad nékterych zemi eurozony zamérené na
urychleni fiskalni konsolidace a zajisténi
udrzitelnosti  jejich  vefejnych  financi.
Ke zpétné absorpci likvidity poskytnuté
prostfednictvim programu pro trhy s cennymi
papiry budou provedeny konkrétni operace
s cilem sterilizovat dopad vyse uvedenych
intervenci. Bude tak zajisténo, ze nebude
ovlivnéna orientace ménové politiky.

. Pravidelné tfimési¢ni dlouhodobé;jsi refinancni
operace, které maji byt pridéleny 26. kvétna
a 30. cervna 2010, budou provedeny
prostiednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pridélenim.

. Dne 12. kvétna 2010 bude provedena
Sestimé€sicni  dlouhodobéjsi  refinanéni
operace s plnym piidélenim a se sazbou
stanovenou ve vysi prumémé zakladni
nabidkové sazby pro hlavni refinanéni
operace po celou dobu této operace.

spolupraci s dal$imi centralnimi
bankami budou reaktivovany docasné
swapové linky na poskytovani likvidity
uzaviené s Federalnim rezervnim systémem
a obnoveny operace na poskytovani likvidity
v americkych dolarech se splatnosti 7 a 84
dnti. Tyto operace budou probihat ve formé
operaci zpétného odkupu proti zajisténi,
které ECB uznala za zpusobilé, a budou
provedeny na zékladé nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym pridélenim. Prvni
operace se uskutecni 11. kvétna 2010.

10. CERVNA 2010

ECB OZNAMILA PODROBNOSTI DLOUHODOBE|SiCH
REFINANCNiCH OPERACI VE TRETiM CTVRTLETI
2010

Rada guvernéri rozhodla, ze pravidelné
tiimésicni dlouhodobé&jsi refinanéni operace,
které maji byt pridéleny 28. Cervence, 25. srpna a
29. zati 2010, budou provedeny prostiednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pridélenim.

2. ZARi 2010

ECB OZNAMILA PODROBNOSTI REFINANCNICH
OPERACI S DATEM VYPORADANI 0D 17. RiJNA
2010 DO 18. LEDNA 2011

Rada guvernérti pfijala rozhodnuti pokracovat
v hlavnich refinan¢nich operacich provadénych
prostiednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim po potiebnou
dobu, ale nejméné¢ do 18. ledna 2011, kdy
skon¢i dvanacté udrzovaci obdobi letosniho
roku. Toto nabidkové fizeni s pevnou sazbou a
s plnym ptidélenim bude vyuzivano nadale také
u refinanénich operaci se zvlastni dobou trvani
se splatnosti jedno udrzovaci obdobi, které bude
nadale provadéno po nezbytnou dobu, nejméné
vSak do konce roku 2010. V ptipad€ uvedenych
operaci bude pevna sazba shodnd s béznou
sazbou pro hlavni refinanéni operace v daném
obdobi.

Dale Rada guvernéri rozhodla provadeét
tiimesicni  dlouhodobéjsi refinancéni operace,
které budou vyporadany 28. fijna, 25. listopadu
a 23. prosince 2010, jako nabidkova fizeni
s pevnou sazbou a s plnym pridélenim. Sazby
téchto tfimési¢nich operaci budou stanoveny
jako prumérna sazba pro hlavni refinanéni
operace po dobu trvani pfislusné dlouhodobé;jsi
refinan¢ni operace.
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Rada guvernéri dale rozhodla provést tii
dodate¢né operace jemného doladéni, az budou
splatné zbyvajici Sestimési¢ni a dvanactimésicni
refinanéni operace: jednu Sestidenni operaci s
vyhlaSenim, ptidélenim a vypotfadanim 30. zafi
2010, jednu Sestidenni operaci s vyhlasenim,
pfidélenim a vyporadanim 11. listopadu 2010
a jednu tfinactidenni operaci s vyhldSenim,
pridélenim a vypotadanim 23. prosince 2010.
Také pro tyto tfi operace bude vyuzito
nabidkového fizeni s pevnou sazbou a s
plnym pfidélenim, pfi¢emz sazba bude shodna
s béznou sazbou hlavnich refinan¢nich operaci
v dané dobé.

2. PROSINCE 2010

ECB OZNAMILA PODROBNOSTI REFINANCNICH
OPERACI S DATEM VYPORADANI OD 19. LEDNA
DO 12. DUBNA 2011

Rada guvernérii piijala rozhodnuti pokracovat
v provadéni hlavnich refinanc¢nich operaci
prostfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym pfidélenim po potiebnou dobu,
ale nejméné do 12. dubna 2011, kdy skon¢i treti
udrzovaci obdobi roku 2011. Toto nabidkové
fizeni bude vyuzivano nadale také u refinan¢nich
operaci Eurosystému se zvlastni dobou trvani se
splatnosti jedno udrzovaci obdobi, které¢ bude
nadale provadéno po nezbytnou dobu, nejméné
vSak do konce prvniho ¢tvrtleti 2011. V pfipadée
refinan¢nich operaci se zvlastni dobou trvani
bude pevna sazba shodna s béznou sazbou pro
tyto hlavni refinan¢ni operace v daném obdobi.

Dale Rada guvernérG rozhodla provadet
tfimésiéni dlouhodobégjsi refinanéni operace,
které budou vyporadany 26. ledna, 23. tnora
a 30. bfezna 2011, jako nabidkova fizeni
s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim. Sazby
téchto tfimési¢nich operaci budou stanoveny
jako primérnd sazba hlavnich refinancnich
operaci po dobu trvani pfislusné dlouhodobé&;jsi
refinanc¢ni operace.

ECB
Vyrocni zprava
2010



POSKYTOVANI LIKVIDITY V DALSICH MENACH
A DOHODY S DALSiMI CENTRALNIMI BANKAMI

18. LEDNA 2010

ECB SE ROZHODLA UKONCIT OPERACE NA
POSKYTOVANI LIKVIDITY VE SVYCARSKYCH
FRANCICH

Rada guvernéri po dohodé se Svycarskou
narodni bankou rozhodla, ze po 31. lednu
2010 prestane provadét jednotydenni swapové
operace na poskytovani likvidity ve Svycarskych
francich. Toto rozhodnuti bylo pfijato za
situace, kdy poptavka po téchto operacich klesla
a podminky na financ¢nich trzich se zlepsily.

27. LEDNA 2010

ECB A DALSi CENTRALN BANKY SE ROZHODLY
UKONCIT DOCASNE SWAPOVE LINKY UZAVRENE

S FEDERALNIM REZERVNIM SYSTEMEM

ECB po poradé s dal§imi centralnimi bankami
potvrdila, ze dne 1. tnora 2010 vyprsi docasné
swapové linky na poskytovani likvidity uzaviené
s Federalnim rezervnim systémem. Vzhledem
ke zlepSeni situace na finan¢nich trzich
v poslednim roce nejsou jiz tyto linky uzaviené
s cilem celit tlakim na svétovych finané¢nich
trzich zapotiebi. Centralni banky budou podle
potieby nadale spolupracovat.

V této souvislosti rozhodla Rada guvernéra
po dohod¢ s Federalnim rezervnim systémem,
Bank of England, Bank of Japan a Svycarskou
narodni bankou, ze po 31. lednu 2010 bude
ukonCeno provadéni operaci na poskytovani
likvidity v americkych dolarech.

10. KVETNA 2010

REAKTIVACE OPERACi NA POSKYTOVANI
LIKVIDITY V AMERICKYCH DOLARECH

Jako reakci na opétovny vznik napéti na
kratkodobych finan¢nich trzich v americkych
dolarech v Evropé oznamily Bank of Canada,
Bank of England, Evropskd centrdlni banka,
Federalni rezervni systém a Svycarska narodni
banka opétovné zavedeni docasnych swapovych
facilit na poskytovani likvidity v americkych
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dolarech. Tyto facility maji pomoci zlepsit
podminky likvidity na dolarovych finan¢nich
trzich a zabranit rozsifeni napéti na dalsi trhy a do
dalsich finan¢nich center. Bank of Japan zvazi
podobna opatieni v blizké dob¢. Centralni banky
budou nadale podle potieby tzce spolupracovat
pfti feSeni tlakil na finan¢nich trzich.

Rada guvernéri ve spolupraci s dalSimi
centrdlnimi bankami rozhodla reaktivovat
docasné swapové linky na poskytovani likvidity
uzaviené¢ s Federdlnim rezervnim systémem
a obnovit operace na poskytovani likvidity
v americkych dolarech se splatnosti 7 a 84 dni.
Tyto operace budou probihat ve formé operaci
zpétného odkupu proti zajisténi, které ECB
uznala za zpuUsobilé, a budou provedeny na
zakladé nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a
s plnym pfidélenim. Prvni operace se uskutecni
11. kvétna 2010.

10. KVETNA 2010

ECB OZNAMILA PODROBNOSTI TYKAJiCi SE
REAKTIVACE OPERACI NA POSKYTOVANi
LIKVIDITY V AMERICKYCH DOLARECH

Po rozhodnuti Rady guvernéri reaktivovat
docasnou swapovou linku uzavienou s Federalnim
rezervnim systémem ECB oznamila podrobnosti
realizace svych operaci na poskytovani likvidity
v americkych dolarech.

Tyto operace budou provedeny na zakladé
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pfidélenim a budou probihat ve formé operaci
zpétného odkupu proti zajisténi, kter¢ ECB
uznala za zpusobilé.

ECB ptijala rozhodnuti:

— provadét sedmidenni operace s tydenni
frekvenci. Prvni operace bude provedena
11. kvétna 2010 s datem vyporadani
12. kvétna 2010 a splatnosti 20. kvétna 2010.
Pravidlem bude, ze nasledujici operace
budou provadény a pfidélovany vzdy ve
sttedu s datem vypofadani nasledujici
pracovni den;



— provést 18. kvétna 2010 jednu 84denni
operaci s datem vypotadani 20. kvétna 2010
a splatnosti 12. srpna 2010.

17. PROSINCE 2010

ECB UZAVRELA DOHODU O SWAPOVE FACILITE

S BANK OF ENGLAND

V ramci spoluprace centralnich bank Evropska
centralni banka (ECB) a Bank of England
oznamily docasnou swapovou facilitu na
poskytovani likvidity, jejimz prostfednictvim
by Bank of England mohla v piipadé potieby
poskytnout ECB az 10 mld. GBP vyménou za
eura. Platnost dohody vyprsi na konci zaii 2011.

Dohoda umoznuje poskytnuti liber Sterlinkd ve
prospéch Banc Ceannais na hEireann/Central
Bank of Ireland jako opatrnostni opatfeni pro
ucely uspokojeni docasné poptavky bankovniho
sektoru po likvidit¢ v uvedené meéné.

21. PROSINCE 2010

PRODLOUZENi OPERACi NA POSKYTOVANi
LIKVIDITY V AMERICKYCH DOLARECH

Rada guvernéri v souéinnosti s Bank of
Canada, Bank of England, Bank of Japan
a  Svycarskou narodni bankou rozhodla
prodlouzit swapové dohody o poskytovani
likvidity s Federdlnim rezervnim systémem
do 1. srpna 2011 a pokracovat v provadéni
operaci na poskytovani likvidity v americkych
dolarech se splatnosti sedm dni. Tyto operace
Eurosystému budou nadéale probihat ve formé
operaci zpétného odkupu proti zajisténi, jez
bylo uznano za zpisobilé, a budou provedeny
na zékladé nabidkovych fizeni s pevnou
sazbou a s plnym piidélenim. PFisti operace na
poskytovani likvidity v americkych dolarech
bude provedena 22. prosince 2010 s datem
vyporadani 23. prosince. Z davodu pokryti
konce roku vSak bude mit vyjimecné formu
¢trnactidenni operace.
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PUBLIKACE VYDAVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU

ECB vydava mnoho publikaci, které informuji o jejich hlavnich ¢innostech: ménové politice,
statistice, platebnich systémech a systémech vyporadani obchodl s cennymi papiry, finanéni
stabilit¢ a dohledu, mezinarodni a evropské spolupraci a pravnich zalezZitostech. Mezi tyto publikace
patii:

POVINNE VYDAVANE PUBLIKACE

— Vyro¢ni zprava
— Konvergenéni zprava
— Meésicni bulletin

VYZKUMNE PUBLIKACE

— fada Legal Working Papers
— fada Occasional Papers

— Research Bulletin

— Tfada Working Papers

OSTATNi A AD HOC PUBLIKACE

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— Statistics Pocket Book

— Evropska centralni banka: historie, role a funkce

— The international role of the euro

— Provadéni ménové politiky v eurozoné (,,Obecnd dokumentace®)
— The monetary policy of the ECB

— The payment system

ECB rovnéz vydava brozury a informacni materialy tykajici se fady témat, napf. eurobankovek a
eurominci, a zvetejiiuje materialy ze seminart a konferenci.

Uplny seznam dokumentii (ve formatu PDF) vydavanych ECB a Evropskym ménovym institutem,
predchiidcem ECB v obdobi 1994-1998, je k dispozici na internetovych strankach ECB na
adrese http://www.ecb.europa.cu/pub/. Zkratky jazykt predstavuji jazyky, v nichZ jsou jednotlivé
publikace dostupné.

Neni-li uvedeno jinak, je mozno tisténé verze publikaci do vycerpani zasob ziskat nebo se piihlasit
k jejich pravidelnému odbéru zdarma prostiednictvim adresy info@ecb.europa.eu.
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané terminy pouzité ve Vyrocni zprave. Obsahlejsi a podrobnéjsi glosar
Je k dispozici na internetovych strankach ECB.

AKkcie: cenné papiry, které predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na
burzach cennych papirti (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle
zdrojem piijma v podobé dividend.

Akciovy trh: trh, kde se emituji a obchoduji akcie.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernériu
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvyseni harmonizovaného indexu spotiebitelskych
cen (HICP) pro eurozonu o méné nez 2 %. Rada guvernérii dala také zfetelné najevo, ze pro ucely
cenové stability hodla udrzet miru inflace ve sttednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Cista zahrani¢ni aktiva MFI: zahraniéni aktiva sektoru MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a Gvéry poskytnuté
nerezidentim eurozony) minus zahrani¢ni pasiva sektoru MFI eurozony (napi. vklady a dohody
o zpétném odkupu nerezidentl eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondi penéZniho
trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI a splatné do dvou let véetn¢).

Deflator HDP: hruby domaci produkt (HDP) vyjadieny v béznych cendch (nomindni HDP)
déleny objemem HDP (redlnym HDP). Oznacuje se také jako implicitni cenovy deflator HDP.

Dlouhodobéjsi financni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti presahujici dva roky,
vklady s vypovédni lhlitou piesahujici tii mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
s pivodni dobou splatnosti del$i nez dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozony.

Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace: uveérova operace se splatnosti delsi nez jeden tyden provadéna
Eurosystémem v podob¢ reverznich transakei. Pravidelné mésic¢ni operace se maji splatnost tfi
meésice. Béhem finan¢ni krize byly s riznou Cetnosti provadény dopliujici operace se splatnostmi
od jednoho udrzovaciho obdobi do jednoho roku.

Dluh (vefejny): hruby dluh (obézivo a vklady, uvéry a dluhové cenné papiry) v nominalni hodnoté
ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory veiejného sektoru a v ramci téchto podsektorti.

Dluhovy cenny papir: slib ze strany emitenta (tj. vypijcovatele) splatit drziteli (pjcovateli) jednu
nebo vice plateb v urity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni irokovou
sazbu (kupon) a/nebo se prodavaji s diskontem do vyse ¢astky, ktera bude splacena v dob¢ splatnosti.
Dluhové cenné papiry s puvodni dobou splatnosti piesahujici jeden rok jsou klasifikovany jako
dlouhodobé.

Dohoda o zpétném odkupu: vypijcka penéz spojujici prodej aktiva (zpravidla dluhového cenného
papiru) s naslednym zpétnym odkupem téhoz aktiva ke stanovenému datu za mirné vyssi cenu
(odrézejici urokovou sazbu).

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nominalni/redlné): vazené pruméry dvoustrannych
sménnych kurzl eura vii¢i ménam hlavnich obchodnich partner eurozény. Evropska centralni
banka zvefejnuje indexy nominalnich EER pro euro vii¢i dvéma skupinam obchodnich partnert:
EER-20 (zahrnujici 10 ¢lenskych stati EU, jez nejsou soucasti eurozony, a 10 obchodnich
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partneri mimo EU) a EER-40 (zahrnujici EER-20 a dalsich 20 zemi). Pouzité vahy odrazeji podil
kazdé partnerské zemé na obchodu eurozony s primyslovymi vyrobky a zohlediuji konkurenci
na tretich trzich. Realné efektivni kurzy jsou nominalni EER deflované vazenym primérem
zahrani¢nich cen nebo nakladi v poméru k domacim. Jsou tedy méfitkem cenové a nakladové
konkurenceschopnosti.

EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni urokové sazby na
mezibankovnim trhu jednodennich vklad v eurech. Vypocitd se jako vazeny primeér urokovych
sazeb z nezajisténych jednodennich uvért v eurech, které vykazuje vybrana skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje ramec pro spolupraci v oblasti kurzové
politiky mezi zemémi eurozény a ¢lenskymi staity EU mimo eurozénu. ERM II je mnohostranny
mechanismus se stanovenymi, ovSem nikoli neménnymi centralnimi paritami a standardnim
fluktuaénim pasmem #15 %. Rozhodnuti o centralnich paritach a piipadné i o uzsich fluktuacnich
pasmech jsou pfijimana po dohodé mezi prislusnymi ¢lenskymi staty EU, zemémi eurozoény,
Evropskou centralni bankou (ECB) a ostatnimi ¢lenskymi staty EU, které se mechanismu
ucastni. VSichni ucastnici ERM II véetné ECB maji pravo iniciovat divérny postup vedouci ke
zméng centralni parity.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kterou
je referencni banka ochotna piijcovat financni prostiedky v eurech jiné referencni bance. Sazba je
denné vypocitdvana pro mezibankovni vklady s riiznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésicti na
zakladé udaju vykazovanych vybranou skupinou bank.

Euroskupina: neformalni shromazdéni ministrii hospodafstvi a financi ¢lenskych statd EU, jejichz
meénou je euro. Jeji postaveni je vymezeno v ¢lanku 137 Smlouvy a v Protokolu ¢. 14. K ucasti na
jejich zasedanich jsou pravidelné zvany Evropska komise a Evropska centralni banka.

Eurosystém: systém centralnich bank eurozony. Sklada se z Evropské centralni banky (ECB) a
narodnich centralnich bank ¢lenskych stati EU, jejichZ ménou je euro.

Eurozéna: oblast zahrnujici ¢lenské staty EU, jejichz ménou je euro a ve kterych se provadi
jednotnd ménova politika, za niz odpovida Rada guvernéri Evropské centralni banky. Eurozona
se v souCasné dobé¢ sklada z Belgie, Némecka, Estonska, Irska, Recka, Spanélska, Francie, Italie,
Kypru, Lucemburska, Malty, Nizozemska, Rakouska, Portugalska, Slovinska, Slovenska a Finska.

Evropska centralni banka (ECB): ECB tvofi jadro Eurosystému a Evropského systému
centralnich bank (ESCB). Ma pravni subjektivitu podle ¢l. 282 odst. 3 Smlouvy. Zajist'uje, Ze
jsou plnény ukoly svéfené Eurosystému a ESCB, a to bud’ vlastnimi kroky nebo kroky narodnich
centralnich bank v souladu se statutem ESCB. ECB je tfizena Radou guvernéri a Vykonnou
radou a také tfetim vykonnym organem, Generalni radou.

Evropska rada: orgdn EU, ktery se sklada z hlav statd a ptedsedt vlad ¢lenskych statti EU a jehoz
¢leny bez hlasovaciho prava jsou prezident Evropské komise a prezident Evropské centralni banky.
Urcuje hlavni sméry vyvoje EU a definuje obecné zaméfeni a priority politickych opatfeni. Nema
legislativni pravomoc.

Evropska rada pro systémova rizika (ESRB): nezavisly organ EU odpovédny za
makroobezietnostni dohled nad finan¢nim systémem v EU. S cilem pfedejit obdobi rozsahlych
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finan¢nich potizi se podili na prevenci nebo zmirnéni systémovych rizik pro financni stabilitu,
ktera jsou zpusobena vyvojem v ramci finanéniho systému, pficemz zohlediiuje makroekonomicky
vyvoj.

Evropsky ménovy institut (EMI): docasna instituce, zaloZena na zacatku druhé etapy Hospodaiské
a ménové unie 1. ledna 1994. Po ustaveni Evropské centralni banky 1. ¢ervna 1998 vstoupila
do likvidace.

Evropsky nastroj financni stability (EFSF): spolenost s omezenym rucenim, kterou na
mezivladnim zaklad¢ ziidily ¢lenské staty eurozony za ucelem poskytovani iveért zemim eurozony
ve finan¢nich problémech. Tato finanéni pomoc je navazéana na splnéni pfisnych podminek v ramci
spole¢nych programit EU a MMF. Uvéry v ramci EFSF jsou financovany emisi dluhovych cennych
papirii zarucenych na pomérném zakladé zemémi eurozony az do vyse 440 mld. EUR.

Evropsky stabilizacni mechanismus (EFSM): mechanismus EU vychazejici z ¢l. 122
odst. 2 Smlouvy, ktery umoziuje Evropské komisi jménem EU vybrat az 60 mld. EUR na avér
Clenskému statu EU, ktery ¢eli mimofadnym okolnostem mimo svoji kontrolu nebo mu takové
okolnosti hrozi. Uvéry EFSM jsou navazany na splnéni p¥isnych podminek v ramci spoleénych
programti EU a MMF.

Evropsky systém centralnich bank (ESCB): sklad4d se z Evropské centralni banky (ECB)
a narodnich centralnich bank vSech 27 c¢lenskych stati EU. Kromé c¢lentt Eurosystému tedy
zahrnuje narodni centralni banky téch ¢lenskych statd, jejichz ménou neni euro. ESCB je fizen
Radou guvernérii a Vykonnou radou a také Generalni radou jako tietim rozhodovacim organem
ECB.

Evropsky systém organi finan¢niho dohledu (ESFS): skupina instituci povéfenych zajistovanim
dohledu nad finanénim systémem EU. Zahrnuje Evropskou radu pro systémova rizika, tfi
evropské organy dohledu (ESA), Spole¢ny vybor evropskych dohledovych organt a vnitrostatni
dohledové orgény ¢lenskych stata EU.

Evropsky systém ucti 1995 (ESA 95): obecny a integrovany systém makroekonomickych uéta
zalozeny na mezinarodné uznavanych statistickych definicich, klasifikacich a t€etnich pravidlech,
zaméfeny na dosazeni harmonizovaného kvantitativniho popisu ekonomik ¢lenskych statt. ESA 95
je pro EU upravena verze svétového Systému narodnich ucti 1993 (SNA 93).

Financ¢ni stabilita: stav, kdy financni systém — ktery se sklada z finan¢nich zprostredkovateld,
trhii a trznich infrastruktur — je schopen ¢elit otfestim a plisobeni finanéni nerovnovahy, coz snizuje
pravdépodobnost piipadii naruseni procesu finanéniho zprostiedkovani, které by byly natolik
zavazné, ze by vyrazné zhorsily alokaci uspor do ziskovych investi¢nich ptilezitosti.

Generalni rada: jeden z rozhodovacich organi Evropské centralni banky (ECB). Sklada
se z prezidenta a viceprezidenta ECB a guvernérti narodnich centralnich bank vSech zemi EU.

Harmonizovany index spoti‘ebitelskych cen (HICP): ukazatel vyvoje spotfebitelskych cen,
ktery sestavuje Eurostat a ktery je harmonizovéan pro vSechny zemé EU.
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Hlavni refinan¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem
ve formé reverznich transakci. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve form¢ standardnich
nabidkovych fizeni a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hospodarska a ménova unie (HMU): proces, ktery vedl k jednotné méné euro, jednotné ménové
politice v eurozéné a koordinaci hospodarskych politik ¢lenskych statd EU. Tento ve Smlouvé
popsany proces se odehral ve tiech etapach. Tieti a posledni etapa zacala 1. ledna 1999 prechodem
ménovych kompetenci na Evropskou centralni banku a zavedenim eura. Proces budovani HMU
zavrSilo zavedeni hotovostniho eura 1. ledna 2002.

Hospodariska analyza: jeden z pilifti ramce Evropské centralni banky pro provadéni komplexni
analyzy rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zdkladem pro ménovépolitické rozhodovani Rady
guvernéru. Hospodarska analyza se zaméfuje pfevazné na hodnoceni souc¢asného hospodaiského
a finan¢niho vyvoje a implikovana rizika pro cenovou stabilitu v kratkém az stfedné dlouhém
obdobi z pohledu interakce nabidky a poptavky na trzich zbozi, sluzeb a vyrobnich faktor
v tomto ¢asovém horizontu. V tomto ohledu je patfi¢na pozornost vénovana potiebé identifikovat
otfesy ovliviiujici ekonomiku, jejich dopad na naklady a tvorbu cen a kratkodobé az strednédobé
vyhlidky pro jejich Sifeni v ekonomice (viz také ménova analyza).

Hospodarsky a finan¢ni vybor (EFC): vybor, ktery se podili na ptipravé agendy Rady ECOFIN
a Evropské komise. Mezi jeho tkoly patii sledovat hospodaiskou a finan¢ni situaci v jednotlivych
¢lenskych statech i v celé EU a pfispivat k rozpoctovému dohledu.

Hruby domaci produkt (HDP): ukazatel hospodarské aktivity v dané ekonomice, ktery je roven
celkové produkci zbozi a sluzeb v daném obdobi, snizené o mezispotiebu a zvysené o Cisté dané
z vyrobkd a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych
komponent vydaji nebo pfijmi. Hlavnimi vydajovymi komponenty HDP jsou konecna spotieba
domacnosti, kone¢na spotieba vlady, tvorba hrubého fixniho kapitalu, zména stavu zasob a vyvoz
a dovoz zboZi a sluzeb (véetné obchodu v ramci eurozony).

Hruby provozni prebytek: piebytek (schodek) hodnoty produkce po odecteni nakladti na
mezispotfebu, ndhrad poskytnutych zaméstnancim a dani minus dotaci na vyrobu, ale pred
zapoCtenim plateb a piijmi spojenych s ptjckou/prondjmem ¢i vlastnictvim finanénich
a nevyrabénych aktiv.

Implikovana volatilita: o¢ekavana volatilita (tj. standardni odchylka) tempa ristu ceny urcitého
aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti, realizacni
ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouzitim modelu ocenovani opci, napf.
Black-Scholesova modelu.

Investi¢ni pozice vii¢i zahranici: hodnota a slozeni ¢istych finan¢nich pohledavek (nebo financnich
zavazkl) dané ekonomiky vuci zbytku svéta.

Kandidatské zemé: zemé, jejichz prihlasku ke ¢lenstvi EU pfijala. V soucasné dobé jsou jimi
Chorvatsko, Island, Byvala jugoslavska republika Makedonie, Cerna Hora a Turecko.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskana vylou¢enim vzajemnych pozic mezi MFI
(4. vzajemnych Gveéra a vklada) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické udaje o aktivech
a pasivech MFI vii¢i rezidentiim eurozény, ktefi nejsou soucasti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
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a ostatni rezidenti eurozony) a viéi nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych udajt
pro vypocet penéznich agregatl a poskytuje zakladnu pro pravidelnou analyzu protipolozek M3.

Lisabonska smlouva: upravuje dvé zékladni smlouvy: Smlouvu o Evropské unii a Smlouvu
o zalozeni Evropského spole€enstvi, ktera byla pfejmenovana na Smlouvu o fungovani Evropské
unie. Lisabonska smlouva byla podepsana v Lisabonu dne 13. prosince 2007 a vstoupila v platnost
dne 1. prosince 2009.

Lisabonska strategie: komplexni program strukturdlnich reforem s cilem transformovat EU na

vvvvvv

Rady EU v Lisabonu v roce 2000. Byla nahrazena strategii Evropa 2020.

M1: uzky penézni agregat, ktery zahrnuje obézivo a jednodenni vklady u MFI a ustfedni vlady
(napriklad na posté nebo ve statni pokladng).

M2: stfedni penézni agregat, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhtitou do tif mésict véetné
(tj. kratkodobé spotici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. kratkodobé
terminové vklady) u MFI a ustiredni vlady.

M3: Siroky penézni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné néstroje, zejména repo operace,
akcie a podilové listy fondi penéZniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI se splatnosti
do dvou let v¢etné.

Mezera financovani nefinanc¢nich podnikii: Mezeru financovani 1ze definovat jako mezeru mezi
usporami podnikti (v podobé nerozdélenych ziskii a odpisti) a nefinan¢nimi investicemi nefinan¢nich
podnikl. Mezeru financovani je také mozné definovat na zakladé finan¢nich 0éth jako mezeru mezi
Cistym potizenim financnich aktiv a Cistym zvySenim pasiv nefinan¢nich podnikd. Mezi témito
dvéma ukazateli existuji statistické odchylky z divodu rozdilnych zdrojovych statistik.

Mezni zapujcni facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k ziskani
jednodenniho uvéru od néarodni centrdlni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu oproti
zpusobilym aktiviim (viz také zakladni tirokové sazby ECB).

Ménova analyza: jeden z pilift ramce Evropské centralni banky pro provadéni komplexni
analyzy rizik pro cenovou stabilitu, ktery je zdkladem pro ménovépolitické rozhodovani Rady
guvernéri. Ménova analyza pomaha vyhodnocovat stfednédoby az dlouhodoby vyvoj inflace
z hlediska tésného vztahu mezi penézi a cenami v delsich casovych horizontech. Ménova analyza
bere v uvahu vyvoj Siroké skaly ménovych ukazatelti véetné M3, jeho slozek a protipolozek,
zejména uvery, a rozlicnych ukazatelt prebytecné likvidity (viz také hospodarska analyza).

Ménovy prijem: ptijem narodni centralni banky z provadéni funkci ménové politiky Eurosystému,

odvozeny z aktiv vedenych odd€lené v souladu s pravidly stanovenymi Radou guvernérii, a na
druhé stran¢ z obéziva a vkladovych zavazki vici uvérovym institucim.

Ménovy swap: soub&zné spotova operace nakupu/prodeje a forwardova operace prodeje/ndkupu
jedné mény proti méné druhé.

MFI (ménové financni instituce): finanéni instituce, které tvoii sektor emise penéz v eurozoné.
Patii sem Eurosystém, uvérové instituce sidlici v eurozoné (podle definice obsazené v pravu EU)
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a veskeré ostatni finanéni instituce, jez jsou rezidenty eurozony a jejichz pfedmétem cinnosti je
prijimani vkladt a/nebo blizkych nahrazek vkladi od subjektt jinych nez MFI a poskytovani uvéra
a/nebo investovani do cennych papirti na vlastni Géet (alesponn v ekonomickém smyslu slova).
Druha z téchto skupin se sklada predevsim z fonda penézniho trhu, tj. fondd, které investuji do
kratkodobych nastrojii s nizkym rizikem a se splatnosti zpravidla do jednoho roku.

Mimoradna opatieni: opatfeni pfijatd ECB na podporu ti¢inného pienosu rozhodnuti o trokovych
sazbach do celé ekonomiky eurozony v kontextu nefunkénosti né€kterych segmentti finanéniho trhu
a finan¢niho systému jako celku.

Mira dluhu (verejného): pomér vefejného dluhu k hrubému domacimu produktu v béznych
cenach. Je pfedmétem jednoho z fiskalnich kritérii podle ¢l. 126 odst. 2 Smlouvy, kterymi se
definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Mira schodku (vefejnych financi): pomér schodku vefejnych financi k hrubému domacimu
produktu v béznych trznich cendch. Je pfedmétem jednoho z fiskalnich kritérii podle ¢l. 126
odst. 2 Smlouvy, kterymi se definuje nadmérny schodek (viz také postup pri nadmérném
schodku). Oznacuje se také jako pomér schodku k HDP.

Model korespondentské centralni banky (CCBM): mechanismus zfizeny Evropskym systémem
centralnich bank s cilem umoznit protistranam vyuzivat zplsobilé zajiSténi na ptfeshranicnim
zéklade. V ramci CCBM jednaji narodni centralni banky vici sobé navzajem jako uschovatelé.
Kazda narodni centralni banka tak ma v ramci své spravy cennych papirt ti€et cennych papirt
kazdé z ostatnich narodnich centralnich bank (a Evropské centralni banky).

Naklady externiho financovani nefinan¢nich podniki (realné): naklady nefinan¢nich podnikt
na ziskani novych vnéjsich zdroji. V piipadé nefinanénich podnikl v eurozoné se vypodita jako
vazeny pramér nakladi na bankovni Gvéry, nakladt na dluhové cenné papiry a nakladd na emise
akcii na zaklad¢ zdstatkd (ocisténych o vliv oceniovani), deflovany inflaénimi o¢ekavanimi.

Opce: financni nastroj, ktery majiteli dava pravo (nikoli povinnost) koupit ¢i prodat konkrétni
aktiva (napf. dluhopisy nebo akcie) za predem urcenou cenu (realiza¢ni cena) v pfedem urceny den
v budoucnosti (datum realizace nebo splatnosti) nebo pied timto dnem.

Operace jemného doladéni: operace na volném trhu provadénd Eurosystémem zejména za
i¢elem vypofadani se s nepiedvidanymi vykyvy likvidity na trhu. Cetnost a splatnost operace
jemného doladéni neni jednotna.

Operace na volném trhu: operace provadéna z podnétu centralni banky na finanénim trhu.
S ohledem na cile, pravidelnost a postupy je mozné operace Eurosystému na volném trhu rozdélit
do ¢tyt kategorii: hlavni refinanéni operace, dlouhodobéjsi refinancni operace, operace
jemného doladéni a strukturalni operace. Pokud jde o pouzité nastroje, jsou hlavnim nastrojem
Eurosystému na volném trhu reverzni transakce, které mohou byt vyuzity pro vSechny Ctyfi
kategorie operaci. Kromé toho jsou pro potteby strukturalnich operaci rovnéz k dispozici vydavani
dluhovych cennych papird a pfimé transakce, zatimco pro provadéni operaci jemného doladéni
jsou k dispozici pfimé transakce, ménové swapy a piijem terminovanych vkladu.

Ostatni financni zprostiredkovatelé (OFI): spolecnosti nebo kvazispolecnosti jiné nez pojistovny
¢i penzijni fondy, které se prevazné zabyvaji finan¢nim zprostfedkovanim v podobé pfijimani
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zavazkl v jinych formach, nez jsou obézivo, vklady nebo blizké nahrazky vkladl od instituci
jinych nez MFI. Mezi OFI patii zejména spolecnosti, které se primarné zabyvaji dlouhodobym
financovanim (napf. spoleCnosti poskytujici finanéni leasing), subjekty ziizené za ucelem drzby
sekuritizovanych aktiv, finan¢ni holdingové spoleénosti, obchodnici s cennymi papiry a derivaty
(obchoduji-li na vlastni ucet) a spole¢nosti poskytujici rizikovy ¢i rozvojovy kapital.

Pakt stability a rustu: Pakt stability a ristu ma slouzit jako prostfedek k zabezpeceni zdravych
vetejnych financi v ¢lenskych statech EU s cilem zlepSovat podminky pro cenovou stabilitu a pro
silny a udrzitelny riist podporujici tvorbu pracovnich mist. Za timto Gcelem Pakt stability a ristu
predepisuje Clenskym statim stfednédobé rozpoctové cile a konkrétné specifikuje postup pri
nadmérném schodku. Sklada se z usneseni ze zasedani Evropské rady v Amsterodamu o Paktu
o stabilité a rustu ze dne 17. ¢ervna 1997 a ze dvou nafizeni Rady, konkrétné (i) natizeni (ES)
€. 1466/97 ze dne 7. Cervence 1997 o posileni dohledu nad stavy rozpoctl a nad hospodaiskymi
politikami a o posileni koordinace hospodatskych politik ve znéni nafizeni (ES) ¢. 1055/2005
ze dne 27. Cervna 2005 a (ii) nafizeni (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. Cervence 1997 o urychleni
a vyjasnéni implementace postupu pii nadmérném schodku ve znéni nafizeni (ES) ¢. 1056/2005
ze dne 27. Cervna 2005. Pakt stability a rustu byl doplnén zpravou Rady ECOFIN o zlepSeni
uplatiovani Paktu stability a rastu, kterd byla schvalena na zasedani Evropské rady v Bruselu
22. a 23. bfezna 2005. Byl také doplnén provadécim kodexem konkretizujicim uplatiiovani Paktu
stability a rdstu a pravidel pro format a obsah programi stability a konvergencnich programil,
ktery byl schvalen Radou ECOFIN 11. fijna 2005.

Penézni trh: trh, kde se ziskavaji, investuji a s vyuZzitim nastroji s obvyklou piivodni splatnosti do
jednoho roku véetné obchoduji kratkodobé finan¢ni prostredky.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodaiské transakce urcit¢ ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi. Sleduji se transakce tykajici se zbozi, sluzeb, vynost, finan¢nich
pohledéavek a zavazku vuci zbytku svéta a transakce klasifikované jako transfery (napf. odpusténi
dluhu).

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentli eurozony tykajici se cennych papirt
emitovanych nerezidenty eurozoény (,,aktiva®™) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezidentll eurozony
tykajici se cennych papirti emitovanych rezidenty eurozény (,,pasiva”). Zahrnuji akcie a dluhové
cenné papiry (dluhopisy a nastroje penézniho trhu), s vyjimkou piimych investic ¢i rezervnich
aktiv.

Postup pii nadmérném schodku: ustanoveni ¢lanku 126 Smlouvy, upfesnéné v protokolu ¢. 12
o postupu pfi nadmérném schodku, vyzaduje, aby ¢lenské staty udrzovaly rozpoc¢tovou disciplinu,
definuje, kdy je rozpoétova pozice povazovana za nadmérny schodek a ur¢uje kroky, které nasledu;ji
po zjisténi, Ze nebyly splnény pozadavky na rozpoctové saldo nebo vladni dluh. Tato ustanoveni
jsou doplnéna nafizenim Rady (ES) ¢. 1467/97 ze dne 7. Cervence 1997 o urychleni a vyjasnéni
implementace postupu pii nadmérném schodku, které je jednim z prvkt Paktu stability a ristu.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vySe rezerv, které jsou tivérové instituce povinny
udrzovat u Eurosystému v ramci piedem stanovené¢ho udrzovaciho obdobi. VySe povinnych
minimalnich rezerv se urcuje na zaklad¢ priméru dennich sald na uctech povinnych minimalnich
rezerv v prub¢hu udrzovaciho obdobi.
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Primarni saldo: cisté vypiajcky nebo cCisté pljcky vlady s vyjimkou urokovych plateb &i
konsolidovanych vladnich zavazka.

Program pro trhy s cennymi papiry (SMP): program ECB na provadéni intervenci na trzich
vetejnych a soukromych dluhovych cennych papird v eurozoné, jejichz cilem je zajistit hloubku
a likviditu trhu v nefunkénich trznich segmentech a obnovit fadné fungovani transmisniho
mechanismu ménové politiky.

Projekce: vysledky Ctyfikrdt rocné publikovanych propoctt, které predvidaji mozny
makroekonomicky vyvoj v eurozomé. Projekce odbornikti Eurosystému jsou zvefejiiovany
v ¢ervnu a prosinci, zatimco projekce pracovnikii Evropské centralni banky (ECB) se publikuji
v bfeznu a zari. Tvoii souCast hospodaiské analyzy, kterd je pilifem ménovépolitické strategie
ECB, a jsou tedy jednim ze vstupt pro hodnoceni rizik pro cenovou stabilitu, provadéného Radou
guvernéru.

Protistrana: druha strana finan¢ni transakce (napf. jakékoli transakce s centralni bankou).

Primé investice: pieshrani¢ni investice, které¢ odrazi zameér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim
v jiné zemi (v praxi se piedpokladd vlastnictvi odpovidajici alespont 10 % kmenovych akcii ¢i
hlasovacich prév). Pfimé investice zahrnuji zakladni kapital, reinvestované zisky a ostatni kapital
spojeny s operacemi mezi podniky.

Piimé zpracovani (STP): automatizované tiplné zpracovani obchodt/plateb, v nékterych piipadech
véetné automatického dokonceni, potvrzeni, parovani a generovani pokynd a také zuctovani a
vyporadani.

Rada ECOFIN: vyraz, ktery se ¢asto pouziva pro Radu Evropské unie, ktera se schazi ve slozeni
ministrd hospodafstvi a ministrt financi.

Rada Evropské unie (Rada): organ EU tvofeny piedstaviteli vlad ¢lenskych stata EU, jimiz jsou
zpravidla ministfi odpovédni za sektor, do n¢hoz projednavana zalezitost spadd, a pfislusnym
¢lenem Evropské komise (viz také Rada ECOFIN).

Rada guvernéri: nejvyssi rozhodovaci organ Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
ze vsech ¢lent Vykonné rady ECB a guvernérii narodnich centralnich bank ¢lenskych stati EU,
jejichz ménou je euro.

Referenc¢ni hodnota pro rist M3: rocni tempo ristu M3 ve stiednédobém horizontu odpovidajici
zachovani cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho ristu M3 4% %.

Referencni portfolio: v oblasti investic se jedna o portfolio ¢i index sestaveny na zakladé¢ cild pro
likviditu, riziko a vynos investic. Referencni portfolio slouzi jako zakladna ke srovnani s vykonnosti

skute¢ného portfolia.

Reverzni transakce: operace, kterou narodni centralni banka nakupuje nebo prodava aktiva podle
dohody o zpétném odkupu a provadi zajisténé uveérové operace.
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Riziko trzni likvidity: riziko, Ze transakce na finan¢nim trhu nebude moci byt uzaviena nebo bude
moci byt uzaviena jen za horsich nez ocekavanych podminek z divodu nedostateéné hloubky trhu
nebo naruseni trhu.

Riziko z vyporadani: riziko, Ze vyporfadani v systému zGétovani plateb neprob&hne podle
ocekavani, zpravidla v disledku selhani protistrany v pfipadé jednoho ¢i vice zavazka. Toto riziko
zahrnuje pfedevsim operacni riziko, Givérové riziko a riziko likvidity.

Sazba minimalnich rezerv: sazba urcend centrdlni bankou pro kazdou kategorii zpusobilych
polozek rozvahy obsazenych v zakladu pro stanoveni minimalnich rezerv. S pomoci této sazby
se vypocitaji povinné minimalni rezervy.

Sekuritizace: sdruzovani finanénich aktiv (napf. hypotecnich uvérd) a jejich nasledny prode;j
tzv. jednotce pro specialni ucel, ktera poté emituje cenné papiry s pevnym vynosem k prodeji
investorum. Jistina a Girok téchto cennych papird zavisi na penéznich tocich generovanych souborem
podkladovych finanénich aktiv.

Schodek (verejnych financi): Cisté vypijcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi
vefejnymi piijmy a vydaji.

Smlouva: neni-li uvedeno jinak, veskeré odkazy na ,,Smlouvu® v této zprave se tykaji Smlouvy
o fungovani Evropské unie a odkazy na Cisla ¢lankti odrazeji Cislovani platné od 1. prosince 2009.

Smlouvy: neni-li uvedeno jinak, veskeré odkazy na ,,Smlouvy* v této zprave se tykaji jak Smlouvy
o fungovani Evropské unie, tak Smlouvy o Evropské unii.

Sprava a Fizeni spolecnosti (corporate governance): pravidla, postupy a procesy, podle kterych
je fizena a kontrolovana organizace. Struktura spravy a fizeni spolecnosti specifikuje rozdéleni
prav a pravomoci v rameci organizace — napf. mezi predstavenstvo, manazery, akcionaie a ostatni
zainteresované osoby — a stanovi pravidla a procedury pro rozhodovani.

Stala facilita: Gvérova facilita centralni banky pfistupna protistranam z jejich podnétu.
Eurosystém nabizi dvé stalé jednodenni facility: mezni zaptjéni facilitu a vkladovou facilitu.

Strategie Evropa 2020: strategie EU pro inteligentni a udrzitelny rast podporujici zaclenéni.
Byla schvélena Evropskou radou v ¢ervnu 2010. Vychazi z lisabonské strategie a jejim cilem
je poskytnout Clenskym statim EU koherentni ramec pro implementaci strukturalnich reforem
zaméfenych na zvySeni potencialniho ristu a mobilizaci politik a nastrojii na tirovni EU.

Stiredisko evidence cennych papiri (CSD): subjekt, ktery (i) umoznuje zpracovani
a vyporadani transakci s cennymi papiry zaknihovanim, (ii) poskytuje uschovatelské sluzby
(napf. spravu udalosti souvisejicich s pravy a zavazky z cennych papirl (,,corporate actions*)
a splaceni cennych papirt) a (iii) aktivné se podili na zajist'ovani integrity emisi cennych papirt.
Cenné papiry mohou byt drzeny v listinné podob¢ (ale imobilizované) nebo v dematerializované
podobeé (tj. pouze jako elektronické zdznamy).

Systém vyporadani obchodi s cennymi papiry: systém umoziujici pfevod cennych papirt,
a to bud’ bezplatné (FOP), nebo proti zaplaceni (DVP). Spliuje vSechny institucionalni pozadavky
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nutné k provadéni ziétovani a vyporadani obchodl s cennymi papiry a poskytovani sluzeb uschovy
cennych papirt.

Systém zuctovani plateb v realném case (RTGS): systém zG¢tovani, v jehoz ramci dochazi ke
zpracovani a vyporadani na zaklad¢ jednotlivych piikazl v realném case. Viz také TARGET.

Systémové rizikoe: riziko, ze neschopnost jedné instituce splnit své zavazky v rdmci systému
zpusobi neschopnost jinych instituci plnit své zavazky pfi splatnosti, pfi¢emz mize dojit k pfenosu
v podobé vyraznych problémi s likviditou ¢i uvéry ohrozujicich stabilitu finanéniho systému
nebo didvéru v néj. Tato neschopnost plnit své zavazky mize byt zplisobena provoznimi nebo
finan¢nimi problémy.

TARGET (Transevropsky expresni automatizovany systém zictovani plateb v realném case):
systém zuctovani plateb v realném case pro euro. Prvni generace systému TARGET byla v kvétnu
2008 nahrazena systémem TARGET?2.

TARGET?2: druha generace systtmu TARGET. Provadi zuctovani plateb v eurech v penézich
centralni banky a pracuje na bazi jednotné sdilené platformy, které jsou predavany ke zpracovani
veskeré platby.

TARGET2-Securities: jednotnd technickd platforma Eurosystému umoziujici stiediskiim
evidence cennych papirti a narodnim centrdlnim bankam poskytovat v Evropé zakladni,
preshrani¢ni a neutralni sluzby vypotadani obchodl s cennymi papiry v penézich centralni banky.

Trh dluhopisi: trh, kde se emituji a obchoduji dlouhodobéjsi dluhové cenné papiry.

Trizni riziko: riziko ztrat (z rozvahovych i podrozvahovych pozic) vyplyvajicich ze zmény trznich
cen.

Udrzovaci obdobi: obdobi, na které se propocitava dodrzovani povinnosti minimalnich rezerv
ze strany uvérovych instituci. Udrzovaci obdobi za¢ind dnem vypofadéani prvni hlavni refinan¢ni
operace, ktera nasleduje po zasedani Rady guvernéri, na jehoz programu je mési¢ni vyhodnoceni
orientace meénové politiky. Evropska centralni banka zvefejiiuje kalendar udrzovacich obdobi
nejméng tfi meésice pred zacatkem kazdého roku.

Upravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi rozpo&tovym saldem vladnich instituci (schodkem
nebo prebytkem) a zménou verejného dluhu.

Urokové sazby MFI: urokové sazby aplikované uvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidlicimi
v eurozoné, s vyjimkou centralnich bank a fonda penéZniho trhu, na vklady a pujcky v euru ve
vztahu k domacnostem a nefinanénim podniktim sidlicim v eurozoné.

Ustiedni protistrana: subjekt, ktery na jednom nebo vice trzich vstupuje mezi protistrany
kontrakti a stava se kupujicim ve vztahu ke kazdému prodavajicimu a prodavajicim ve vztahu ke

kazdému kupujicimu, ¢imz zarucuje plnéni otevienych kontraktd.

Ustiredni vlada: vlada podle definice v Evropském systému téti 1995, ale s vyloudenim
regionalnich a mistnich vlad (viz také vladni instituce).
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Uvérova instituce: (i) podnik, jehoz ¢innost spodiva v piijimani vklad nebo jinych splatnych
penéznich prostiedkd od vetejnosti a v poskytovani Gveérti na vlastni ti¢et; nebo (ii) podnik nebo
jakakoli jina pravnicka osoba jind nez osoba podle bodu (i), ktera vydava platebni prostiedky ve
formé elektronickych penéz.

Uvérové riziko (kreditni riziko): riziko, Ze protistrana neuhradi plnou vysi zdvazku v okamziku
splatnosti ani pozdgji. Uvérové riziko zahrnuje riziko reprodukénich nakladi a riziko ztraty jistiny.
Jeho soucasti je i riziko upadku zGctovaci banky.

Uvérovy derivat: finan¢ni nastroj, ktery oddéluje tivérové riziko od podkladové finan¢ni transakce,
¢imz umoznuje, aby bylo samostatné ocefiovano a prevadéno.

Uvéry MFI rezidentiim eurozony: uvéry MFI rezidentim eurozény, ktefi nejsou MFI (zahrnuje
vladni instituce i soukromy sektor), a cenné papiry v drzbé MFI, emitované rezidenty eurozony
(akcie, ostatni majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry), ktefi nejsou MFI.

Vkladova facilita: stala facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladim u narodni centralni banky za pifedem stanovenou urokovou sazbu (viz také zakladni
urokové sazby ECB).

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 sklad4d z domacich subjektt, které
se zabyvaji pfevazné produkci netrzniho zboZzi a netrznich sluzeb uréenych pro individualni i
kolektivni spotfebu a/nebo pierozdélovanim narodniho diichodu a bohatstvi. Zahrnuje ustiedni,
narodni a mistni vladni instituce a fondy socialniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym
podilem statu provadégjici podnikatelskou ¢innost (napiiklad statni podniky), se do vladnich
instituci nezahrnuji.

Vykonna rada: jeden z rozhodovacich organi Evropské centralni banky (ECB). Sklada se
z prezidenta a viceprezidenta ECB a ¢tyf dalSich ¢lenti, jmenovanych Evropskou radou, ktera
o0 jejich jmenovani rozhoduje kvalifikovanou vétSinou na zékladé doporuc¢eni Rady Evropské Unie
po konzultaci s Evropskym parlamentem a ECB.

ZadrZena sekuritizace: situace, v niz jsou cenné papiry emitované v ramci sekuritizacni transakce
odkoupeny instituci, ktera je ptivodcem transakce (viz také sekuritizace).

Zajisténi: aktiva pouzita (napf. uvérovymi institucemi u centralnich bank) jako zaruka za splaceni
uveru, piipadné aktiva prodand (napf. iveérovymi institucemi centralnim bankam) podle dohod
o0 zpétném odkupu.

Zaklad pro stanoveni minimalnich rezerv: suma zpisobilych polozek rozvahy (zejména
zavazkl), ktera tvoii zaklad pro vypocet povinnych minimalnich rezerv uvérové instituce.

Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice urokové sazby, pro kterou mohou protistrany podéavat
své nabidky v rdmci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni urokové sazby ECB: tirokové sazby stanovené Radou guvernériu, které odrazeji

meénovou politiku Evropské centralni banky. Jedna se o sazby pro hlavni refinan¢ni operace,
mezni zapujéni facilitu a vkladovou facilitu.
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Ziskovost (rentabilita) podnikiu: ukazatel schopnosti podnikt vytvaret zisk, zejména ve vztahu
k jejich trzbam, aktivim ¢i zakladnimu kapitalu. Existuje fada rtiznych ukazatelt rentability
vychazejicich z Gcetnich vykazl podniku, napf. pomér provozniho zisku (trzby minus provozni
naklady) k trzbam, pomeér Cistého zisku (provozni a ostatni zisk po zdanéni, odpisech a odpoctu
mimofadnych polozek) k trzbam, rentabilita aktiv (pomér ¢istého zisku k celkovym aktivim) a
rentabilita vlastniho kapitalu (pomér ¢istého zisku k vlastnimu kapitalu). Na makroekonomické
urovni se jako métitko ziskovosti ¢asto pouziva hruby provozni prebytek, zaloZzeny na narodnich
uctech, napi. ve vztahu k hrubému domacimu produktu nebo pfidané hodnot¢.
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